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POVZETEK 
 
Namen predmetne magistrske naloge je identifikacija nekaterih glavnih pravnih in fiskalnih 
ovir, s katerimi se pri upravljanju premoženja srečuje DUTB, ter iskanje potencialnih rešitev v 
okviru postopka prenosa določenih sklopov premoženja na (zasebno) namensko družbo kot 
enega izmed možnih ukrepov, ki jih ima DUTB na voljo pri opravljanju svoje dejavnosti v 
okviru ZUKSB. V ta namen poskuša prvi del magistrskega dela prepoznati nekatere ključne 
dejavnike, ki lahko pripomorejo k uspešnejšemu doseganju ciljev ukrepa slabe banke, ter 
predstaviti določene ovire, s katerimi se pri poslovanju srečuje DUTB, s hkratno primerjavo 
konceptov irskega in španskega modela slabe banke. Slednja kot predmet primerjave služita 
predvsem zato, ker se od DUTB diametralno razlikujeta glede na lastniško strukturo ter na 
naravo prenesenega premoženja; obe slabi banki sta namreč večinsko v zasebni lasti, 
prenesena sredstva pa popolnoma homogena. Drugi del magistrske naloge je namenjen 
pregledu obsega in vrste premoženja v upravljanju DUTB, načinu upravljanja sredstev v 
skladu z obstoječim normativnim okvirom ter pregledu določenih pravnih izjem, ki jih je pri 
opravljanju svoje dejavnosti deležna DUTB. Na podlagi obravnave v prvem in drugem delu, 
magistrska naloga v nadaljevanju izhaja iz predpostavke, da bi se določene pozitivne učinke, 
ki jih prinašata zasebno lastništvo ter večja stopnja enotnosti pri upravljanju sredstev, dalo 
doseči preko prenosa posameznih kategorij premoženja na posebno namensko družbo v obliki 
tako imenovanega skupnega vlaganja (joint venture) z zasebnimi vlagatelji. Sklepno je torej 
podrobneje predstavljen sam način prenosa premoženja, in sicer postopek izčlenitve, kot ga 
ureja splošna gospodarsko pravna zakonodaja, ter analiza potencialnih prednosti in ovir, ki se 
pri tem lahko pojavijo. 
 
Ključne besede: slaba banka, DUTB, NAMA, SAREB, izčlenitev, namenska družba 
 
 
 
 
  
 
ABSTRACT 
 
The objective of the master thesis is to identify some of the main legal and fiscal obstacles 
that BAMC encounters while managing its assets and to uncover potential solutions arising 
from the process of transferring certain sets of assets to a (private) special purpose vehicle, as 
one of the possible measures, which can be applied by DUTB pursuant to the relevant 
provisions of ZUKSB. For that purpose, the first part of the master thesis focuses on 
recognition of the key factors contributing to the successful achievement of the bad bank's 
objectives and  presentation of certain obstacles faced by BAMC in the course of its business, 
whilst simultaneously comparing BAMC with the Irish and Spanish bad bank models. These 
models will serve as the subject of comparison mainly due to their diametrical difference in 
the ownership structure and the nature of the transferred assets, namely; both bad banks are 
privately owned and the transferred assets are completely homogeneous. The second part of 
the master thesis is intended to review the scope and the type of assets managed by BAMC, 
the methods used in asset management process in accordance with the existing regulatory 
framework and assessment of certain exemptions from application of other laws vis a vis 
BAMC. On the basis of the findings in the first two parts, hereinafter, the master thesis builds 
on the assumption that certain positive effects generated by private ownership and a greater 
degree of unity in the management of assets could be achieved through the transfer of 
individual categories of assets to a special purpose vehicle in the form of a joint venture 
involving private investors. Accordingly, the process of spin-off, as a way of such transfer and 
as regulated by the general economic legislation is presented in more detail, as well as the 
potential advantages and impediments which may occur in this regard. 
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SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC IN OKRAJŠAV 
 
BDP  Bruto domači proizvod 
DUTB  Družba za upravljanje terjatev bank 
EBA – Evropski bančni organ 
ECB – Evropska centralna banka 
ESM – Evropski stabilnostni mehanizem 
EU  Evropska unija 
EUR  Evro 
FROB  Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria 
LTD  Razmerje med posojili in depoziti 
NAMANational Asset Management Agency 
NKBM  Nova kreditna banka Maribor 
NLB  Nova ljubljanska banka 
NPL  nedonosno posojilo 
PDEU  Pogodba o delovanju Evropske unije 
SAREB  Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria 
SPV  posebna namenska družba 
ZGD – Zakon o gospodarskih družbah 
ZUKSB  Zakon o ukrepih RS za krepitev stabilnosti bank 
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1. Uvod 
 
Z namenom obvladovanja posledic finančne krize ter ponovne vzpostavitve stabilnosti 
finančnega sektorja so se številne države članice EU, soočene z velikim obsegom slabih 
naložb v bilancah bank, odločile za ukrep ustanovitve družb za upravljanje slabih sredstev 
(asset management companies) oziroma t. i. slabih bank. Temeljna ideja takšnega ukrepa je 
prevzem oslabljenih sredstev z bilanc bank v težavah ter na ta način jasna ločitev slabih 
naložb od zdravega portfelja. Medtem ko je sama ideja relativno preprosta, pa je vzpostavitev 
takšnega mehanizma v praksi precej zapletena.  
Dejstvo je, da ne obstaja nekakšen univerzalen model slabe banke (one size fits all), 
upoštevati je potrebno vrsto organizacijskih, strukturnih in finančnih dejavnikov, hkrati pa se 
lahko tudi končni učinki tovrstnega mehanizma razlikujejo od primera do primera. Za samo 
implementacijo je pomembnih več faktorjev (kot na primer velikost bančnega sistema v 
primerjavi z nacionalnim BDP-jem, stopnja konsolidacije v bančnem sistemu, sposobnost 
države, da prevzame dodaten dolg …)1, posledično obstaja tudi več različic modela slabe 
banke, vsem modelom pa je skupno to, da tekom postopkov upravljanja in odprodaje 
premoženja stremijo k doseganju maksimalne vrednosti prevzetih sredstev. 
V Sloveniji je bila v ta namen v letu 2012 ustanovljena Družba za upravljanje terjatev bank, 
d.d. (DUTB). V času pisanja magistrske naloge beleži DUTB četrto leto svojega delovanja 
(kljub temu da je bila DUTB ustanovljena leta 2012, so se dejanski prenosi sredstev začeli 
šele s koncem leta 2013 oziroma s pričetkom leta 2014), pri čemer pa se srečuje s številnimi 
izzivi. Slednji izhajajo predvsem iz dejstva, da je DUTB ustanovljena kot posebna namenska 
družba (special purpose vehicle) v 100-odstotni državni lasti, in pa iz same strukture sredstev, 
ki jih je DUTB pridobila v upravljanje. Problemi državnega lastništva se kažejo predvsem v 
obveznosti upoštevanja pravil o državnih pomočeh, pravil o javnih naročilih ter dejstvu, da 
operacije DUTB predstavljajo breme za javne finance, glede samih sredstev v upravljanju 
DUTB pa je problematično predvsem to, da so prevzeta sredstva izrazito nehomogena in 
vezana na različne sektorje, kar še dodatno povečuje kompleksnost upravljanja. 
                                                          
1
 Aggarwal, S., et al., McKinsey & Company, Good riddance: Excellence in managing wind-down portfolios, 
McKinsey Working Papers on Risk, Number 31, 2012.  
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Od prvih ustanovitev tovrstnih mehanizmov ter od nastanka finančne krize je že preteklo 
nekaj časa, zato je pri določenih modelih slabe banke že mogoče prepoznati nekatere lastnosti 
njihovega delovanja, ki so pripomogle k uspešnejšemu uresničevanju zastavljenih ciljev. Ker 
se v literaturi kot uspešnejša primera navajata primera irske (National Asset Management 
Company – NAMA) in španske (Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la 
Reestructuración Bancaria – SAREB) slabe banke, predvsem pa, ker sta po zasnovi obe 
diametralno nasprotni DUTB, bosta v nadaljevanju ta modela služila kot predmet primerjave. 
Španska in irska slaba banka sta namreč v večinski zasebni lasti, struktura prenesenih sredstev 
pa je homogena, saj je portfelj obeh slabih bank vezan izključno na nepremičninski sektor. 
Namen primerjave DUTB z izbranimi modeli iz tujine je predvsem prepoznati nekatere 
ključne dejavnike, ki pripomorejo k učinkovitejši oziroma uspešnejši izvedbi ukrepa slabe 
banke in iskanje potencialnih rešitev, ki bi bile aplikativne tudi v primeru slovenske slabe 
banke. 
Glede na obstoječo zasnovo DUTB bo hipoteza tega magistrskega dela predvsem 
predpostavljala, da bi se določene pozitivne učinke, ki se kažejo v modelu zasebnega 
lastništva slabe banke, ter večjo stopnjo enotnosti pri upravljanju sredstev lahko doseglo s 
prenosom posameznih kategorij premoženja na posebno namensko družbo. Podlago za takšen 
prenos predstavlja 10.a (7) ZUKSB, katerega določbe omogočajo DUTB vzpostavitev 
namenskih družb, na katere lahko prenese svoje nepremičnine ali terjatve. Pod pogojem, da se 
takšen prenos izvede v okviru javno-zasebnega partnerstva, kjer bi večinski delež zagotovil 
zasebni investitor, se upravljanje prenesenega sklopa premoženja lahko poenostavi oziroma 
razbremeni nekaterih pravnih in fiskalnih ovir, ki jih prinaša državno lastništvo, hkrati pa 
omogoči bolj usmerjeno in enotno upravljanje. V zvezi s tem poskuša magistrsko delo oceniti 
tudi, kateri sklopi premoženja bi bili za takšno operacijo najbolj primerni ter kakšen vpliv ima 
takšen prenos na obstoječo strukturo sredstev in na varstvo upnikov. 
Prvi del magistrskega dela je namenjen analizi ključnih dejavnikov, ki prispevajo k 
uspešnejšemu doseganju ciljev ukrepa slabe banke ter predstavitvi določenih ovir, s katerimi 
se pri poslovanju srečuje DUTB, s hkratno primerjavo konceptov irske in španske slabe 
banke. Drugi del se posveča sestavi premoženja v upravljanju DUTB ter načinu upravljanja 
sredstev v skladu z obstoječim normativnim okvirom. V tretjem delu pa je podrobneje 
predstavljen sam institut izčlenitve, kot ga ureja splošna gospodarsko pravna zakonodaja 
oziroma analiza možnosti za prenos določenih sklopov premoženja na posebno namensko 
družbo. 
 3 
 
2. Glavne značilnosti mehanizma slabe banke 
 
Običajno naj bi bile banke in finančne institucije same sposobne upravljati s svojimi 
nedonosnimi sredstvi – poznajo namreč svoje stranke, njihovo sposobnost odplačila dolga in 
so kot take torej najbolj pripravljene na njihovo uveljavljanje oziroma prestrukturiranje. 
Vendar pa je nekoliko drugačna oblika intervencije lahko utemeljena predvsem, kadar (i) je 
raven nedonosnih sredstev v celotnem sistemu izredno visoka in ogroža stabilnost finančnega 
sistema, (ii) banke niso pripravljene pripoznati svojih izgub zaradi podkapitaliziranosti 
oziroma pomanjkanja potrebnih znanj za prestrukturiranje posojil ali (iii) ko je insolvenčna 
zakonodaja ter zakonodaja na področju izvršbe šibka oziroma neustrezna.2 Pri tem lahko 
institut slabe banke finančnemu sistemu koristi na več načinov. Banke so na ta način 
primorane pripoznati svoje izgube, kar (četudi to dejstvo po navadi rezultira v potrebi po 
dokapitalizaciji) pomaga obnoviti zaupanje v sistem, jamstva države za nakup slabih sredstev 
lahko zagotavljajo likvidnost, če jih je mogoče uporabiti kot zavarovanje za posojila centralne 
banke, v končni fazi pa lahko ukrep pripomore k vsesplošni konsolidaciji bančnega sistema.3  
Koncept slabe banke temelji na ideji, da je za ponovno stabilizacijo bančnega sistema 
potrebno ločiti slabe naložbe od dobrih naložb in na ta način zagotoviti uspešnejše poslovanje 
zdravega, od slabih naložb očiščenega, portfelja banke.4 Na samo zasnovo mehanizma slabe 
banke vpliva več dejavnikov, kot na primer količina in vrsta nedonosnih naložb ter velikost 
bančnega sistema, pomemben faktor pri vzpostavljanju slabe banke pa predstavlja tudi 
sposobnost vlade za dodatno zadolževanje in pa možnosti za vključitev zasebnih vlagateljev.5 
Cilj mehanizma slabe banke je nakup, upravljanje in prodaja oslabljenih oziroma nedonosnih 
naložb (non performing assets) bank, pri čemer si slaba banka prizadeva razpršiti izgube skozi 
daljše časovno obdobje in na ta način iztržiti maksimalno vrednost sredstev, ko se enkrat 
stanje na trgu normalizira.6 Ločitev slabih sredstev od dobrih omogoča banki, da se osredotoči 
na svojo osnovno dejavnost – kreditiranje, poleg tega pa zmanjšuje negotovost investitorjev, 
pozitivno vpliva na kapitalske in finančne zahteve banke z menjavo slabih sredstev za 
                                                          
2
 Cerruti, Neyens, A World bank study, Public Asset Management Companies: A Toolkit, 2016, str. 5. 
3
 Ibid., str. 6. 
4
 Brenna, G., et al., McKinsey&Company, Understanding the bad bank, 2009. 
5
 Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 
2016. 
6
 Ibid. 
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obveznice z jamstvom države, pripomore k procesu razdolževanja in zagotavlja večjo 
preglednost.7  
Pri strukturi slabe banke v grobem ločimo predvsem notranje in zunanje slabe banke. V 
prvem primeru se določen del premoženja izolira znotraj bilance banke (ringfencing), kar pa 
nima učinka na sprostitev kapitalskih rezerv in takšna banka še naprej nosi kreditno tveganje.8 
Nasprotno gre pri zunanjem modelu slabe banke za tako pravno kot ekonomsko ločitev 
premoženja, saj se prenos sredstev opravi na t. i. specializirano namensko družbo (SPV). 
Takšna namenska družba od sodelujočih institucij odkupi slaba sredstva v zameno za bodisi 
denar bodisi vrednostne papirje.9 Lastništvo slabe banke je lahko javno ali zasebno, na kar 
vpliva predvsem sposobnost države, da prevzame dodaten dolg in možnosti pritegnitve 
zasebnih vlagateljev.  
Odkup sredstev se lahko financira na več načinov, vključno z izdajo vrednostnih papirjev (ki 
lahko imajo garancijo države), z neposrednim kapitalskim vložkom s strani države in/ali 
zasebnih investitorjev.10 Zelo pomembna je tudi izbira sredstev prenosa, saj naj bi se prenašala 
predvsem tista sredstva, katerih upravljanje bi bilo učinkovitejše v okviru slabe banke. Z 
namenom, da banke prenehajo z nebistvenimi dejavnostmi (non-core activities), je potrebno 
identificirati strateška in ne-strateška sredstva, prav tako pa je mogoče omejiti tudi sam obseg 
prenesenih sredstev11, saj se dostikrat izkaže za bolj učinkovito, če nekatera (manjša) posojila 
ostanejo v bankah.12 Pri prenosu naj bi šlo za enkraten dogodek in ne odprt postopek, da se 
prepreči nevarnost tako imenovanega moralnega hazarda.  
Strategija upravljanja portfelja naj bi stremela k iskanju ravnotežja med hitrostjo prodaje in 
maksimizacijo vrednosti sredstev. Pritiski po hitrejši prodaji lahko namreč vodijo v t. i. fire 
sale, enkratna sprostitev večjega obsega sredstev lahko vodi v zmanjševanje cen in 
                                                          
7
 Ibid.; Poljšak, Razboršek, Slabe naložbe bank: uvedba slabe banke, Bančni vestnik št. 12, 2011, str. 28 in 29.; 
Aggarwal, S., McKinsey & Company, Good riddance: Excellence in managing wind-down portfolios, McKinsey 
Working Papers on Risk, Number 31, 2012. 
8
 Merc, Upravljanje slabe aktive bank v okviru mehanizma slabe banke, 2013, str. 1065.  
9
 Koritnik, Merc, Izvedba slabe banke-odprta vprašanja in možna alternativa, Bančni vestnik št. 10, 2011, str. 15.  
10
 Gandrud, C., Hallerberg, M., Statistical Agencies and Responses to Financial Crises: Eurostat, Bad Banks, and 
the ESM, 2016. 
11
 AIB in BOI sta imeli pri prenosu na NAMO prag postavljen na 20 milijonov EUR, da se je omejil obseg za 
prenos primernih sredstev, prav tako so se na SAREB prenašale zgolj nepremičnine v vrednosti minimalno 
100.000 EUR in finančna sredstva v vrednosti več kot 250.000 EUR; Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a 
Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 2016, str. 13. 
12
 Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 
2016, str. 8. 
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destabilizacijo trga, medtem ko počasnejša prodaja povečuje riziko nadaljnjega zmanjševanja 
vrednosti sredstev kot tudi potrebe po večjem financiranju.13 
Dejstvo je, da je ustanovitev slabe banke (predvsem v smislu zunanje entitete) precej drag in 
zamuden postopek, kar zahteva a priori podrobno in previdno oceno določenih aspektov ter 
morda tudi razmislek o drugih, glede na situacijo, primernejših opcijah (kot npr. prenos na 
specializirano notranje področje znotraj banke – internal restructuring unit). Razmislek je 
potreben predvsem glede tega, katera sredstva bodo predmet prenosa, kako bodo sredstva 
vrednotena in ali obstaja oziroma deluje trg za prodajo premoženja, ki bo predmet prenosa.14 
V nadaljevanju bodo ti aspekti podrobneje obravnavani. 
 
3. Primerjava DUTB, NAMA in SAREB 
 
3.1. Okoliščine nastanka krize 
 
Kljub temu da so bile ustanovitve NAME, SAREB in DUTB-ja v vseh primerih odgovor na 
posledice globalne finančne krize iz leta 2008, so na vzpostavitev mehanizma slabe banke 
vplivali različni dejavniki. Posledično se razlikujejo tudi njihove zasnove ter vrsta 
prenesenega premoženja. Finančna kriza na Irskem je bila rezultat enega največjih 
nepremičninskih balonov v zadnjem času, irski gradbeni sektor je namreč v letih pred krizo 
predstavljal 13 % irskega BDP-ja, v tem času pa je bilo na Irskem zgrajenih več stanovanjskih 
enot kot v celotni Veliki Britaniji s petnajstkrat večjim številom prebivalcev.15 Prav tako je v 
času pred krizo enormno narasla velikost irskega bančnega sektorja, in sicer na več kot 470 % 
irskega BDP-ja.16 Večina finančnega sistema na Irskem je ob nastopu krize doživela 
likvidnostni krč, NAMA pa je bila ustanovljena konec leta 2009 za prenos slabih posojil, 
vezanih na nepremičninski sektor, v nominalni vrednosti 74,2 milijarde EUR (pri čemer je bil 
uporabljen 57-odstotni diskont), pri prenosu pa je sodelovalo 5 bank.
17
 
                                                          
13
 Ibid. 
14
 Lehman, A., Carving out legacy assets: a successful tool for bank restructuring?, 2017, str. 15. 
15
 Dukes, A., Rehabilitation of Financial Sector – The Case of Irish banks, Bančni vestnik, št. 11, 2013, str. 35. 
16
 Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 
2016, str. 10. 
17
 Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 
2016, str. 16 in 36. 
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Za razliko od Irske se je 70 % bančnega sistema v času krize v Španiji izkazalo za stabilnega 
in ni potrebovalo finančne podpore.18 Kritične so bila predvsem hranilnice (Cajas de 
Ahorros), do krize v finančnem sektorju pa je podobno kot na Irskem vodilo financiranje 
nepremičninskega balona – v desetletju pred 2007 so cene španskih nepremičnin narasle za 
200 %, vsako leto pa je bilo zgrajenih za pol milijona novih nepremičnin.19 Obe, Irska in 
Španija, sta morali tudi zaprositi za mednarodno pomoč – Irska za 85 milijard in Španija za 
100 milijard (od katerih jih je bilo dejansko porabljenih 41).20 
V Sloveniji je k nastanku krize bančnega sistema prispevala predvsem prevelika 
izpostavljenost tujim virom financiranja in realnemu sektorju. Razmerje med krediti in 
depoziti (LTD – loan to deposit ratio) je ob koncu leta 2008 naraslo na 163 %, medtem ko je 
bila povprečna vrednost med posojili in vlogami v nebančnem sektorju v bankah EU pred 
nastopom krize 122 %.21 Kot ključno za razvoj bančne krize v Sloveniji Banka Slovenije v 
svojem poročilu o vzrokih za nastali kapitalski primanjkljaj bank izpostavlja predvsem 
izrazito pro-ciklično ekonomsko politiko (hitra in neuravnotežena rast pred krizo ter kopičenje 
slabih posojil v krizi), prekomerno rast posojil v primerjavi z depoziti nebančnega sektorja 
oziroma visoko odvisnost od grosističnih virov financiranja ter menedžerske nakupe z 
dolgom.22 
 
3.2. Ustanovitev slabe banke 
 
NAMA (National Asset Management Agency) je bila sprva predvidena kot vladna agencija v 
100-odstotni državni lasti. Z namenom preprečiti posledice, ki bi jih takšna lastninska 
struktura imela za irske javne finance (predvideni javnofinančni primanjkljaj je takrat za leto 
2010 zaradi nacionalizacije banke Anglo Irish znašal že 32 %23), pa je bila ustanovljena 
specializirana namenska družba v večinsko zasebni lasti (t. i. master SPV ‒ NAMAIL24), ki je 
                                                          
18
 Carrascosa, A., Delgado, M., Rehabilitation of Financial Sector – The Case of Spanish banks, Bančni vestnik, 
št. 11, 2013, str. 40. 
19
 Lybeck, The future of financial regulation-who should pay for the failure of American and European banks?, 
2016, str. 271. 
20
 Ibid.; Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German 
Experience, 2016, str. 10. 
21
 Poročilo Banke Slovenije o vzrokih za nastali kapitalski primanjkljaj bank, 2015, str. 12. 
22
 Ibid., predvsem stran 4 in stran 29. 
23
 Lybeck, The future of financial regulation-who should pay for the failure of American and European banks?, 
2016, str. 254. 
24
 Za namene jasnosti in preglednosti se bo tekom te naloge specializirani SPV NAMAIL navajal kot NAMA. 
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nato od komercialnih bank odkupovala premoženje in ki s prenesenim premoženjem tudi 
upravlja.25 Lastniška struktura je sestavljena iz 51 % deleža treh zasebnih finančnih institucij, 
delež NAME pa je 49 %.26 Osnovni kapital SPV znaša 100 milijonov EUR, od tega so trije 
zasebni vlagatelji skupaj prispevali 51 milijonov EUR (vsak 17 milijonov EUR), irska vlada 
pa 49 milijonov EUR.27 Za odkup terjatev v nominalni višini 74,2 milijarde EUR (pri čemer je 
bil v povprečju apliciran 57-odstotni diskont) je NAMA izdala nadrejene dolžniške 
vrednostne papirje z jamstvom države za 95 % odkupne cene in podrejene dolžniške 
vrednostne papirje brez jamstva države za 5 % odkupne cene.28 Slednje pa pravzaprav 
pomeni, da gre (tako kot pri DUTB) za javne vire financiranja, čeprav je lastniška struktura 
večinsko zasebna. Za operacije NAMA dejansko jamči država, znesek kapitala, investiran s 
strani zasebnih subjektov, pa je v primerjavi z zneskom obveznic, za katere jamči država, zelo 
majhen (tj. 51 milijonov EUR v primerjavi z 30,2 milijarde EUR).29 Nadalje pa je zelo 
pomembno dejstvo, da lahko NAMA glede vseh odločitev namenske družbe, ki bi lahko 
škodovale interesom irske vlade, izvaja pravico veta, dejansko so torej možnosti zasebnih 
vlagateljev za upravljanje in nadzorovanje operacij NAMA precej omejene.30 
Španska slaba banka Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración 
Bancaria (SAREB) je bila ustanovljena v letu 2012 skozi proces, ki je vključeval sodelovanje 
Trojke31, Evropskega mehanizma za stabilnost (European Stability Mechanism, ESM) in 
španskega sklada za pomoč bankam (Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria, 
FROB).32 Predvsem Trojka in FROB sta si v okviru procesa vzpostavljanja slabe banke 
prizadevala, da bi takšen mehanizem imel kar se le da minimalen vpliv na španski proračun. 
SAREB je bila tako (ob izpolnjevanju ostalih treh Eurostatovih kriterijev, ki bodo podrobneje 
še obravnavani v nadaljevanju) ustanovljena kot entiteta v 55-odstotni zasebni lasti, ostalih 45 
% pa je v lasti FROB33 (kot bo pojasnjeno v nadaljevanju, je v letu 2016 zaradi naknadnih 
vrednotenj prenesenih sredstev prišlo do nekaterih sprememb v kapitalski strukturi). 
Posledično so bile obveznice izdane za financiranje SAREB, za katere jamči država, in so v 
tistem času predstavljale 5 % BDP-ja, kategorizirane kot pogojne obveznosti (contingent 
                                                          
25
 Gandrud, Hallerberg, Bad banks in the EU: The impact of Eurostat rules, 2014, str. 9.  
26
 Ibid. 
27
 Letno poročilo NAME za leto 2010, str. 66. 
28
 Ibid., str. 74. 
29
 State aid N725/2009-Ireland, Brussels, 26. 2. 2010, tč. 81. 
30
 Merc, Družba za upravljanje terjatev bank kot družba javnega ali zasebnega prava in njena vloga v postopku 
sanacije bančnega sistema, 2016., str. 314. 
31
 Evropska komisija, Evropska centralna banka in Mednarodni denarni sklad. 
32
 Gandrud, C., Hallerberg, M., Bad banks in the EU: The impact of Eurostat rules, 2014, str. 10. 
33
 Ibid. 
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liability) in kot take ne štejejo v španski javni dolg.34 Prav tako kot na Irskem za operacije 
SAREB de facto jamči država. Za odkup sredstev je SAREB izdala obveznice z jamstvom 
države v vrednosti 50,8 milijarde EUR, medtem ko kapital, v katerem so večinsko udeleženi 
zasebni investitorji, predstavlja zgolj 2,3 % senior dolga (1,2 milijardi EUR) oziroma 9,4 %, 
kolikor se zraven šteje še subordinirani dolg (3,6 milijarde EUR35).36 Tako v Španiji kot na 
Irskem je na sredstva, ki so bila cilj ukrepov, vplival predvsem zlom nepremičninskega trga. 
Na Irskem so se na NAMO prenašala posojila, ki so bila na kakršen koli način povezana z 
nepremičninskim sektorjem (nakup, gradnja, razvoj nepremičnin), v Španiji pa so se poleg 
tega na slabo banko prenašale tudi konkretne nepremičnine.37 
Primerjalno gledano je bila Slovenija, kar se tiče sprejemanja konkretnih ukrepov za reševanje 
finančne krize, precej pozna (operativna je postala šele v začetku leta 2014).38 Tudi prepozno 
in nezadostno ukrepanje je eden izmed razlogov, ki jih v svojem poročilu Banka Slovenije 
navaja kot enega izmed razlogov za povečanje obsega slabih posojil.39 Kljub negativnim 
implikacijam za državni proračun, ki jih je prinesel razlagalni dokument Eurostata v 2009 
(podrobneje obravnavan v nadaljevanju), ustanovitev večinsko zasebne slabe banke ni bila 
realistična opcija, predvsem zaradi nezmožnosti pritegnitve zasebnega kapitala in visokega 
deleža državnega lastništva v bančnem sektorju.40 DUTB je bila tako kot delniška družba, 
katere edini delničar je vlada Republike Slovenije, v sodni register vpisana dne 19. 3. 2012, 
vzpostavitev slabe banke pa je poleg ukrepa dokapitalizacije sodelujočih bank spremljal tudi 
ukrep prenehanja oziroma konverzije kvalificiranih obveznosti banke, ki je bil kasneje v letu 
2014 uveljavljen tudi v okviru t. i. BRRD direktive.41 Če primerjamo zgoraj opisani zasnovi 
irske in španske slabe banke s slovensko DUTB, pridemo do zanimivega zaključka, in sicer 
da je razlika v lastniški strukturi pravzaprav zgolj formalne narave, dejansko pa glavni 
finančni riziko v vseh treh primerih nosi država. Nadalje pa ima irska vlada kljub privatnemu 
lastništvu slabe banke tudi možnost veta na kakršne koli odločitve, ki bi nasprotovale vladnim 
                                                          
34
 Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 
2016., str. 17. 
35
 SAREB ima 3,6 milijarde EUR subordiniranega dolga, izdanega s strani 30 investitorjev. Dolg se pod 
določenimi pogoji lahko konvertira v kapital, investitorjem pa zagotavlja kupon v višini 8 %, kolikor so na 
razpolago zadostna sredstva. 
36
 Cerruti, Neyens, A World bank study, Public Asset Management Companies: A Toolkit, 2016, str. 127. 
37
 Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 
2016., str. 14. 
38
 Merc, P. Spremenjena vloga Družbe za upravljanje terjatev bank, Pravna praksa, 2015, št. 19, str. 6‒7. 
39
 Poročilo Banke Slovenije o vzrokih za nastali kapitalski primanjkljaj bank, 2015, str. 27. 
40
 Gandrud, C., Hallerberg, M., Bad banks in the EU: The impact of Eurostat rules, 2014, str. 12‒13. 
41
 Ang. Bank recovery and resolution directive; Direktiva 2014/59/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. 
maja 2014 o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reševanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij. 
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interesom. Kot bo predstavljeno v nadaljevanju, vpliv lastniške strukture slabe banke ni 
zanemarljivega pomena, saj iz obstoječe zasnove DUTB izhajajo določene omejitve, katerim 
sta se tako irska in španska slaba banka z opisanimi rešitvami izognili. 
 
3.3. Rezultati 
 
3.3.1. Odplačevanje dolga 
 
Obveznosti NAME so sestavljene iz 30,2 milijarde obveznic z garancijo države, 1,6 milijarde 
podrejenih obveznic, katerih poplačilo je vezano na uspešnost NAME, in pa 100 milijonov 
EUR osnovnega kapitala.42 Denarni tok NAME je v letu 2016 znašal 5,4 milijarde EUR, od 
ustanovitve do konca 2016 pa 38,1 milijarde EUR.43 Nedavno, 13. 10. 2017, je NAMA tudi že 
odplačala vse svoje obveznosti z jamstvom države (senior debt), ki so v začetku predstavljale 
poplačilo za 30,2 milijarde EUR obveznic izdanih za prenos sredstev v letih 2010 in 2011.44 S 
tem je NAMA izpolnila svoj primarni cilj poplačila senior obveznic z jamstvom države kar tri 
leta pred predvidenim koncem njenega delovanja v letu 2020. Dobiček NAME po obdavčitvi 
je v letu 2016 znašal 1,5 milijarde EUR, ob trenutnih gospodarskih razmerah pa v NAMI 
predvidevajo, da bo ob koncu delovanja agencija ustvarila kar 3 milijarde EUR dobička.45  
Za financiranje obveznosti SAREB je bilo izdanih za 50,8 milijarde EUR obveznic z 
garancijo države, 3,6 milijarde EUR podrejenega dolga in 1,2 milijarde EUR osnovnega 
kapitala, v katerem je udeleženih 26 bank in zavarovalnic, na SAREB pa je bil izveden prenos 
približno 200.000 sredstev v vrednosti 50,8 milijard EUR.46 V štirih od petih let svojega 
delovanja pa je SAREB zaenkrat beležila izgubo v skupni višini 750 milijonov EUR.47 Poleg 
počasne stabilizacije nepremičninskega trga je na nizko uspešnost SAREB vplivalo tudi 
dejstvo, da so bila sredstva prenesena (pre)hitro in da je bila večina skrbnega pregleda 
sredstev izvedena naknadno. Šele v letu 2015 je Španska centralna banka izdala dopolnjena 
                                                          
42
 Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 
2016., str. 14. 
43
 Letno poročilo NAME za leto 2016, str. 2, 3. 
44
 Spletna stran NAME, news: <https://www.nama.ie/about-us/news/news-detailed-view/news/nama-redeems-
all-of-its-senior-debt/>. 
45
 Ibid.  
46
 Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 
2016., str. 14.; Letno poročilo SAREB za 2016, str. 16. 
47
 Letno poročilo SAREB za leto 2016, str. 75. 
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pravila za vrednotenje sredstev SAREB, kar je pripeljalo do precejšnjih odpisov sredstev in 
do tega, da je bilo 2,1 milijarde EUR subordiniranega dolga konvertiranega v kapital.48 
Trenutna kapitalska struktura SAREB je tako sestavljena iz 54,1 % privatnega kapitala in 45,9 
% v lasti FROB.49 Po zadnjih informacijah v maju 2017 pa rezultati SAREB kažejo na 
izboljšanje, in sicer v obliki 92 % rasti v prodaji nepremičnin glede na isto obdobje v 2016.50 
Prvo polovico leta 207 je SAREB generirala 1,7 milijarde EUR, kar je 21 % povišanje glede 
na prvo polovico leta 2016, na kar vpliva predvsem izboljšanje situacije v gospodarstvu in 
nepremičninskemu sektorju.51 Trenutna neto vrednost portfelja SAREB znaša približno 39,5 
milijarde EUR oziroma 78 % skupne vrednosti sredstev prenesenih v začetku 2013.52 
Osnovni kapital DUTB znaša 104.117.500,00 EUR53, za plačilo slabih sredstev jamči država, 
za financiranje DUTB so bile izdane štiri obveznice v skupni vrednosti približno 1,5 milijarde 
EUR.54 DUTB je od začetka svojega delovanja do sredine 2017 ustvarila za 1.109,1 milijona 
EUR denarnih prilivov in tako skoraj za polovico zmanjšala celoten dolg v višini slabih dveh 
milijard EUR. Do danes je DUTB poplačala 977 milijonov EUR dolga in se s tem precej 
približala izpolnitvi glavnega cilja DUTB, tj. poplačilo dolga iz obveznic, ki so bile izdane za 
nakup tveganih postavk.55 Na dan 31. maja 2017 v portfelju DUTB ostaja premoženje v 
skupni vrednosti več kot 1,05 milijarde EUR, do konca prve polovice leta 2017 pa je DUTB 
že presegla mejo 50 % unovčenih sredstev.56 Od DUTB se sicer pričakuje, da bo vrednost 
sredstev povečala tako, da bo pokrit znesek državne pomoči, ki so je bile pri prenosu sredstev 
deležne banke, stroški upravljanja in financiranja, ter dosežen pozitiven donos na kapital.57 
Če primerjamo uspešnost odplačevanja dolga vseh treh slabih bank v prvih treh letih 
poslovanja, lahko vidimo, da je bila DUTB od vseh treh slabih bank v začetnih letih 
poslovanja najbolj uspešna pri odplačevanju svojih obveznosti. Po drugi strani pa na podlagi 
zgolj tega kazalnika še ne gre delati preuranjenih zaključkov. Hitrost odplačevanja dolga 
NAME in SAREB, katerih sredstva so v celoti vezana na nepremičninski sektor, je nujno 
                                                          
48
 Ibid., str. 76. 
49
 Ibid., str. 16. 
50
 Spletna stran SAREB, news: https://www.sareb.es/en_US/whats-new/news/Sareb-doubles-its-property-sales-
in-the-year-to-April.  
51
 Spletna stran SAREB, news: https://www.sareb.es/en_US/whats-new/news/Sareb-posts-a-21%25-increase-in-
income-to-June. 
52
 Spletna stran SAREB, news: https://www.sareb.es/en_US/whats-new/news/Sareb-doubles-its-property-sales-
in-the-year-to-April. 
53
 Po podatkih AJPES. 
54
 Spletna stran DUTB: strategija financiranja <http://www.dutb.eu/si/strategija_financiranja.aspx>. 
55
 Polletno poročilo DUTB za leto 2017, str. 25. 
56
 Ibid., str. 23. 
57
 Spletna stran DUTB: zgodovina <http://www.dutb.eu/si/zgodovina.aspx>. 
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odvisna od normalizacije oziroma ponovne vzpostavitve likvidnosti nepremičninskega trga, 
skladno s tem pa sta obe slabi banki že v začetku za svoje delovanje imeli opredeljen tudi 
ustrezno daljši časovni okvir – od 7 do 10 let NAMA in kar 15 let SAREB.58 Kot bo razvidno 
iz nadaljevanja naloge, se je NAMA v svojih prvih letih delovanja pravzaprav bolj ukvarjala z 
razvojem nepremičnin v njenem upravljanju, prav tako pa tudi SAREB kaže boljše rezultate 
šele sedaj, ko je nepremičninski trg v Španiji ponovno oživel. Hkrati velja tudi poudariti, da 
namen slabe banke ni čim hitrejša odprodaja premoženja pod pritiskom, pomembno je tudi, da 
se slabi banki zagotovi dovolj časa za doseganje optimalnih vrednosti pri končni prodaji. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Vir: Lastna izdelava; povzeto po podatkih iz poslovnega poročila DUTB za leto 2016, str. 6 
 
Kljub temu da je bilo poslovanje DUTB primerjalno gledano zaenkrat uspešno in kljub temu 
da rezultati DUTB zaenkrat sicer presegajo postavljene minimalne zahteve določene v 
smernicah vlade, obstajajo določeni pomisleki, da je DUTB do sedaj prodala vso »družinsko 
srebrnino«, medtem ko v DUTB ostaja dosti premoženja manjše vrednosti, ki bo terjalo še 
zahtevnejšo obravnavo.59 Predvsem je lahko problematično dejstvo, da je za po vrednosti več 
kot polovico terjatev predvidena strategija unovčevanja zavarovanj (ta delež pa se je v letu 
                                                          
58
 Letno poročilo SAREB za 2013, str. 109.; The National Asset Management Agency, A Brief Guide, 2010. 
59
 Poročilo DUTB za leto 2016, str. 7. 
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2017 glede na 2016 še za 4 % povečal)60, kjer je pričakovana višina poplačila precej nizka, saj 
znaša ocena poštene vrednosti terjatev zgolj 13 % skupne bruto izpostavljenosti 3,9 milijarde 
EUR.61 Poleg tega seveda vedno obstaja tveganje, da se finančni položaj dolžnikov v portfelju 
DUTB poslabša in premakne iz strategije prestrukturiranja v strategijo unovčevanja 
zavarovanj.62  
 
3.3.2. Učinki na stabilnost bančnega in finančnega sistema 
 
Glede na podatke Evropskega bančnega organa (European Banking Authority, EBA) in 
Evropske centralne banke (European Central Bank, ECB), Slovenija (kljub konstantnemu 
zniževanju) še naprej ostaja med državami članicami z najvišjim obsegom slabih posojil.63 
Problematičen je predvsem velik obseg NPL, povezanih s sektorjem mikro, majhnih in 
srednjih podjetij (MSME), saj je bilo glede na podatke Banke Slovenije do sredine leta 2016 
več kot 70 % preostalih NPL v skupnem znesku 1,5 milijarde EUR (kar predstavlja približno 
4 % BDP-ja), povezanih s sektorjem MSME.64 Gotovo pa je imel prenos sredstev DUTB na 
finančni sistem stabilizacijski učinek, saj je poleg pozitivnega vpliva na zmanjšanje obsega 
NPL “predvsem sanacija bančnega sistema ob koncu leta 2013 in prenos nedonosnih terjatev 
na DUTB na strani kreditne ponudbe izboljšala pogoje za povečanje kreditiranja”.65 Ne glede 
na proti-krizne ukrepe pa se okrevanje na trgu posojil po gospodarski krizi odvija zelo počasi, 
kreditiranje nebančnega sektorja namreč v letu 2017 ostaja na nizki ravni. Pozitivni trendi v 
gospodarstvu so v letu 2016 sicer pripomogli k postopnemu povečevanju posojil 
gospodinjstvom, medtem ko rast posojil podjetjem ostaja negativna.66 
Tudi v Španiji in na Irskem je ukrep prenosa sredstev na slabi banki pripomogel k stabilizaciji 
bančnega in finančnega sistema. V Španiji je SAREB (skupaj z ostalimi reformami kot npr. 
reforma insolvenčnih postopkov, strožje zahteve glede transparentnosti bilanc stanja in 
informacij, ki so jih banke dolžne zagotoviti) pripomogla k znižanju obsega NPL iz 8,83 % v 
septembru 2014 pod 6 % v decembru 201667 ter h konsolidaciji bančnega sistema. Na Irskem 
                                                          
60
 Polletno poročilo DUTB za leto 2017, str. 12. 
61
 Letno poročilo DUTB za leto 2016, str. 52. 
62
 Ibid. str. 77. 
63
 Evropski parlament, Non-performing loans in the Banking Union: state of play, 2017. 
64
 Banka Slovenije, Priročnik za učinkovito upravljanje in reševanje nedonosnih terjatev do MSME, str. 8. 
65
 Banka Slovenije, Poročilo o finančni stabilnosti, junij 2016, str. 60. 
66
 Banka Slovenije, Letno poročilo za leto 2016, str. 24. 
67
 Svet EU, Report of the FSC Subgroup on Non-Perfoming Loans, Bruselj, 31.5.2017, str. 31, 32. 
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nasprotno, kljub siceršnji uspešnosti NAME nivo slabih terjatev še vedno ostaja precej visok 
(med najvišjimi v državah članicah EU)68, obseg slabih terjatev v bančnem sistemu je namreč, 
kljub temu da je NAMA bistveno pripomogla k njegovemu razreševanju, močno presegal 
višino slabih posojil prenesenih na NAMO.69  
NAMA in, v manjši meri, SAREB pa sta sprejeli tudi nekatere vloge, ki presegajo njune 
primarne mandate. Predvsem NAMA je postala zelo aktivna na trgu stanovanjskih 
nepremičnin, kjer se je pokazalo pomanjkanje ponudbe, pri čemer je NAMA tudi financirala 
izgradnjo oziroma razvoj socialnih stanovanj po vsej državi.70 V nadaljevanju se bo 
magistrsko delo osredotočilo predvsem na nekatere glavne ovire, ki se zaradi državnega 
lastništva pojavljajo pri upravljanju DUTB, ter analizo nekaterih dejavnikov, ki so pripomogli 
k uspešnemu poslovanju irske in španske slabe banke. Kot je razvidno iz zgornje analize treh 
sistemov, DUTB svoje poslanstvo zaenkrat uspešno opravlja, v prihodnosti pa je glede na 
obstoječ portfelj moč pričakovati večje izzive pri doseganju zastavljenih ciljev.  
 
4. Ovire, s katerimi se pri upravljanju premoženja srečuje DUTB  
 
4.1. DUTB kot družba javnega prava 
 
Družba za upravljanje terjatev bank (DUTB) je bila z Zakonom o ukrepih Republike 
Slovenije za krepitev stabilnosti bank (ZUKSB) ustanovljena v letu 2012. V skladu s 5. in 7. 
členom ZUKSB je DUTB organizirana kot delniška družba, naloge in pristojnosti skupščine 
pa izvršuje vlada kot edini delničar. DUTB je torej ustanovljena kot delniška družba v 100-
odstotni državni lasti. Sama opredelitev pravne narave DUTB pa kljub temu ni tako 
enoznačna, kot se morda zdi na prvi pogled, hkrati pa opredelitev DUTB kot družbe javnega 
ali družbe zasebnega prava predstavlja precej pomembno vprašanje z vidika (ne)odvisnosti ter 
pogojev njenega delovanja. 
Zanimivo je, da v zvezi s pravnim položajem DUTB Ministrstvo za finance Republike 
Slovenije kot predlagatelj ZUKSB zavzema stališče, da je bila DUTB vedno načrtovana kot 
                                                          
68
 Central Bank of Ireland, Macro-Financial Review, 2017, str. 41. 
69
 Cerruti, Neyens, A World bank study, Public Asset Management Companies: A Toolkit, 2016, str. 114. 
70
 Medina Cas, S., Peresa, I., What Makes a Good »Bad Bank«? The Irish, Spanish and German Experience, 
2016., str. 27. 
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oseba zasebnega prava.71 Med drugim ministrstvo opozarja, da samo dejstvo, da je država 
družbenik neke družbe, še ne pomeni, da je ta družba pravna oseba javnega prava. Argument, 
ki ga ministrstvo v zvezi s tem ponuja, se nanaša predvsem na samo ustanovitev DUTB, ki je 
bila izvedena v okviru ustanovitvene skupščine, ter s sprejemom statuta, ne pa z javnopravnim 
oblastvenim aktom države, nadalje pa na dejstvo, da se tvegane postavke na DUTB prenašajo 
na podlagi pogodbe, kar DUTB postavlja v enakovreden položaj nasproti banki upravičeni 
ukrepov po ZUKSB. Kljub navedenemu pa že predlagatelj sam ugotavlja, da je glede na 
določbe ZUKSB, DUTB v bistvu družba s posebnimi pooblastili, in kot taka morda še najbolj 
primerljiva s položajem SID banke, d. d.72 
Navedeno stališče velja zavoljo jasnosti in preglednosti primerjati tudi s kriteriji, kot jih za 
namene identifikacije oseb javnega prava presoja Vrhovno sodišče. Kriteriji opredeljevanja 
pravnih oseb kot oseb javnega prava so namreč predvsem naslednji: (i) akt ustanovitve, (ii) 
narava funkcije oziroma delovanja, (iii) sredstva in financiranje ter (iv) uporaba javnega 
oziroma zasebnega prava pri notranjih in zunanjih razmerjih.73 Pravno podlago za ustanovitev 
DUTB pravzaprav predstavlja 4. člen ZUKSB74, primarni namen delovanja DUTB pa je 
krepitev stabilnosti bank in finančnega sistema, na način, ki zagotavlja gospodarno uporabo 
proračunskih sredstev in njihovo povrnitev (tj. delovanje v javnem interesu)75, za operacije 
DUTB jamči država (za plačilo slabih sredstev so bile s strani DUTB izdane obveznice z 
državnim poroštvom), prav tako pa za DUTB veljajo določene obveznosti, ki se drugače 
nanašajo na javne institucije (npr. pravila o javnem naročanju), nadzor nad delovanjem DUTB 
pa izvaja Računsko sodišče. Vloga države je poudarjena tudi z dejstvom, da nadzor nad 
DUTB izvaja ministrstvo, ki v skladu z ZUKSB lahko podaja tudi usmeritve, ki jih DUTB 
mora upoštevati. 
Glede na navedeno lahko zaključimo, da predstavlja DUTB pravno osebo sui generis narave. 
Kot bo pojasnjeno v nadaljevanju, pa iz državnega lastništva DUTB izhajajo tudi nekatere 
posledice, ki zmanjšujejo manevrski prostor poslovanja slabe banke. Predvsem ima državno 
lastništvo DUTB za posledico obveznost upoštevanja pravil EU, ki se nanašajo na državne 
pomoči ter pravil glede vštevanja ukrepov za stabilizacijo bančnega sistema v proračun držav 
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 Ministrstvo za finance, Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o ukrepih Republike Slovenije 
za krepitev stabilnosti bank, 2015.  
72
 Ibid.  
73
 Sodba X Ips 638/2008 z dne 20. 5. 2009, tč. 10; glej tudi: odločba informacijskega pooblaščenca št. 090-
68/2015/5 z dne 5. 6. 2015 v zadevi odobritve dostopa do informacije javnega značaja, dostopno na: 
<https://www.ip-rs.si/en/foia-decisions/novinar-jaka-elikan-planet-tv-kpk-2586/>. 
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 “Ustanovi se DUTB, ki opravlja dejavnosti v skladu s tem zakonom”. 
75
 3. člen ZUKSB. 
 15 
 
članic. V zvezi s tem so namreč na ravni EU določeni posebni kriteriji, na katere zgoraj 
navedena vprašanja glede javne oziroma zasebne narave nimajo vpliva. V nadaljevanju bodo 
predstavljene bistvene ovire, s katerimi se DUTB kot družba javnega prava srečuje pri svojem 
poslovanju. 
 
4.2.  Pravila o državnih pomočeh 
 
Glede na razsežnost finančne krize ter visoko prepletenost evropskih finančnih trgov je 
Evropska Komisija hitro po nastopu krize ugotovila, da bo v zvezi z ukrepi za reševanje 
finančnega sektorja potrebno vzpostaviti določena enotna merila, ki naj bi preprečila 
izkrivljanje konkurence med finančnimi institucijami ter minimalizirala negativne učinke, ki 
bi jih lahko imeli stabilizacijski ukrepi za reševanje posameznih finančnih institucij na druge 
države članice.76 Prepoved kakršne koli pomoči iz državnih sredstev, ki izkrivlja ali bi lahko 
izkrivljala konkurenco, namreč predstavlja enega izmed temeljnih postulatov Evropske unije, 
kot posledica finančne krize pa so se za bančni sektor izoblikovale tudi določene specifike. 
V zvezi s tem velja predvsem omeniti sporočila Evropske komisije, skozi katera Komisija 
razvija enotno prakso obravnavanja državnih pomoči finančnemu sektorju.77 Podlago za 
Sporočila o krizi ter konkretne sklepe, ki spadajo na področje uporabe teh sporočil, 
predstavlja izjema, navedena v točki (b) tretjega odstavka 107. člena PDEU, v skladu s katero 
je državna pomoč lahko upravičena, če gre za odpravljanje resne motnje v gospodarstvu 
države članice. V okviru te izjeme se torej splošno pravilo pod določenimi pogoji lahko 
umakne tehtanju med pozitivnimi in negativnimi učinki posameznega ukrepa. 
Čeprav si naloga v zvezi s problematiko državnih pomoči želi opozoriti predvsem na ovire, ki 
iz tega izhajajo pri samem upravljanju premoženja, velja na tem mestu opozoriti tudi, da ima 
vprašanje državnih pomoči zelo pomembne implikacije že v samem postopku implementacije 
ukrepa slabe banke. Za izvedbo prenosa premoženja na DUTB ter odobritev državne pomoči 
za dokapitalizacijo sodelujočih bank je bilo potrebno ukrepe priglasiti Evropski komisiji ter 
sprejeti nekatere zaveze, da je Komisija potrdila skladnost predvidenih ukrepov s pravili o 
državnih pomočeh. V ta namen je bilo za reprezentativen del bančnega sistema (tj. deset 
                                                          
76
 Sporočilo Komisije – Uporaba pravil o državni pomoči za ukrepe v zvezi s finančnimi institucijami v okviru 
trenutne svetovne finančne krize (2008/C 270/02) z dne 25. 10. 2008, tč. 4 in 5. 
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 Od 25. 8. 2008 do danes je Komisija na področju finančnega sektorja sprejela 7 Sporočil o krizi. 
<http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/temporary.html>. 
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bank) potrebno izvesti t. i. stresne teste (asset quality review), glede na katere so bili nato 
sprejeti ukrepi prenehanja kvalificiranih obveznosti delničarjev in podrejenih upnikov (bail-
in), dokapitalizacija NLB, NKBM, Abanke, Factor banke in Probanke ter prenos slabih 
terjatev na DUTB.78 Prav tako je Evropska komisija določila prenosne cene za slaba 
sredstva79, razlika med realno ekonomsko vrednostjo sredstev in ocenjeno tržno vrednostjo pa 
je predstavljala vrednost državne pomoči, ki so jo banke prejele preko prenosa sredstev na 
DUTB.80 
Glede na splošno pravilo iz 107. člena PDEU se kot nedovoljena državna pomoč šteje vsak 
ukrep, ki vključuje neposredna ali posredna finančna sredstva države, je selektivno usmerjen 
in kot tak (lahko) predstavlja nevarnost za izkrivljanje konkurence in vpliva na trgovino med 
državami članicami.81 Izpolnjevanje naštetih meril pa še ne bo avtomatično pomenilo, da se 
vsak takšen ukrep šteje kot nedovoljena državna pomoč. Država se namreč takšni klasifikaciji 
lahko izogne, v kolikor bo Evropska komisija v okviru t. i. testa zasebnega investitorja 
(private investor test) ugotovila, da je bil posamezen ukrep izpeljan pod pogoji, ki bi bili 
sprejemljivi tudi za zasebne subjekte.82 V praksi ta test pozna še nekatere druge variacije, kot 
na primer t. i. test zasebnega upnika (private creditor test) ali test zasebnega prodajalca v 
kontekstu privatizacije (private vendor test), odvisno od dejanskega stanja, s katerim je 
Komisija soočena pri presoji ravnanja države.83 Pri testu zasebnega investitorja se upoštevajo 
zgolj tisti stroški, ki bi jih v enakem položaju nosil zasebni subjekt, ne pa tudi stroški oziroma 
izgube, ki bi jih pokrila država kot javni organ.84 
Vse operacije DUTB, ki posredno ali neposredno vključujejo državna sredstva, so predmet 
nadzora Evropske komisije z vidika kakršnih koli morebitnih nedovoljenih državnih pomoči. 
Slednje pomeni, da DUTB za izvajanje ukrepov, kot so pretvorba dolga v lastniški delež ali 
odobravanje posojila družbi, kjer ima lastniški delež, potrebuje vnaprejšnje soglasje Komisije, 
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 Poročilo Banke Slovenije o vzrokih za nastali kapitalski primanjkljaj bank, 2015, str. 66. 
79
 Komisija določa, da se kot osnova za določitev transferne vrednosti uporabi realna ekonomska vrednost (REV 
– real economic value); Evropska komisija: Sporočilo Komisije o obravnavanju oslabljenih sredstev v bančnem 
sektorju Skupnosti, Ur. I. EU, št. C 72, 2009, tč. 40. 
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 Letno poročilo DUTB za leto 2014, str. 47. 
81
 107. člen PDEU. 
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 Koritnik, M., Merc, P.; Postopek ugotavljanja dovoljenosti državne pomoči pred evropsko komisijo, Bančni 
vestnik, letnik 62, št. 5, 2013, str. 13. 
83
 Reforma področja državnih pomoči in izvajanje pravil o državnih pomočeh v praksi,; Projektna naloga 
študentov Pravne fakultete Univerze v Ljubljani in Ekonomske fakultete Univerze v Ljubljani, 2015, str. 3‒6. 
84
 Dokument o smernicah za financiranje, prestrukturiranje in privatizacijo podjetij v državni lasti v skladu s 
pravili o državni pomoči, Bruselj, 2012 
<http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studies_reports/swd_guidance_paper_sl.pdf>. 
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kar pa še dodatno otežuje in podaljšuje postopke upravljanja premoženja.85 V zvezi s tem 
Komisija na primer presoja, ali je »/…/ DUTB predlagane pogoje prestrukturiranja ocenila 
na podlagi gospodarskih premislekov«86 oziroma ali je na podlagi neke predhodne analize 
DUTB ugotovila, da bi s prestrukturiranjem družbe dobila povrnjeno več kot z njeno 
likvidacijo; kolikor je tem kriterijem zadoščeno, Komisija šteje sprejete ukrepe kot skladne z 
načelom udeleženca v tržnem gospodarstvu (le-ti kot taki ne pomenijo zagotavljanja 
gospodarske prednosti).87  
Pri tem velja opozoriti, da kadar Komisija dvomi v skladnost pomoči z evropskimi pravili 
dejanska, dolžina preiskave nima postavljenega zakonskega roka in se trajanje takšnega 
postopka razlikuje glede na kompleksnost posameznega primera.88 
 
4.3. Postopki javnega naročanja 
 
Zakon o javnem naročanju (ZJN-3)89 določa obvezna ravnanja naročnikov, ponudnikov in 
podizvajalcev pri javnem naročanju blaga, storitev in gradenj. Kot naročnike, ki so dolžni 
ravnati v skladu s pravili javnega naročanja, zakon med drugim v devetem členu zavezuje 
»druge osebe javnega prava«, tj. pravne osebe, ustanovljene za opravljanje dejavnosti v 
splošnem interesu in v več kot 50 % financirane iz sredstev organov Republike Slovenije 
oziroma ti organi opravljajo nadzor nad poslovanjem pravne osebe.90 Ker DUTB ustreza tej 
definiciji, je pri naročanju blaga, storitev in gradenj zavezana ravnati v skladu z zakonom, ki 
ureja javno naročanje. ZUKSB pa glede tega v štirinajstem odstavku 11. člena (v povezavi s 
27. členom ZJN-391) določa izjemo, in sicer DUTB za storitve finančnega svetovanja glede 
izdaje, prodaje, nakupa ali prenosa vrednostnih papirjev ni treba izvesti postopka javnega 
naročanja.  
V skladu z 21. členom ZJN-3, ki določa mejne vrednosti, pri katerih je naročnik zavezan 
objaviti javno naročilo, mora DUTB v vsakem primeru, kjer vrednost blaga in storitev (brez 
DDV) dosega 20.000 EUR oziroma v primeru naročanja gradenj 40.000 EUR, izvesti 
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 Merc, P.; Družba za upravljanje terjatev bank kot družba javnega ali zasebnega prava in njena vloga v 
postopku sanacije bančnega sistema, Podjetje in delo, 2016, št. 2, str. 304. 
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 Ibid. 
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 <http://ec.europa.eu/competition/state_aid/overview/state_aid_procedures_en.html>. 
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 Zakon o javnem naročanju (Uradni list RS, št. 91/15). 
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 Prvi in tretji odstavek 9.člena ZJN-3. 
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 Prej 18. člen. 
 18 
 
postopek javnega naročanja. V primeru, da je vrednost javnega naročila med 40.000 in 
500.000 EUR, se lahko uporabi tudi postopek naročila male vrednosti, pri katerem objave ni 
potrebno poslati tudi Uradu za publikacije EU.92 Iz objav javnih naročil na strani DUTB je 
razvidno, da DUTB večinoma postopa po 40. členu ZJN-3, ki ureja odprti postopek javnega 
naročanja oziroma po 47. členu, ki ureja postopke oddaje naročil male vrednosti.  
V zvezi s postopki javnega naročanja velja omeniti, da je že predlog novele ZUKSB-A 
predvideval, da bi se uporaba določb zakona, ki ureja postopke javnega naročanja za DUTB, 
izključila glede svetovanja pri trženju posebnih nepremičnin in poslov, ki so nujno potrebni za 
vzdrževanje ali upravljanje nepremičnin, na katerih je DUTB pridobila lastninsko pravico. 
Predlog pojasnjuje, da bi takšna izjema lahko pripomogla k bolj gospodarnemu, 
učinkovitejšemu in uspešnejšemu poslovanju, kolikor bi se v zvezi določenim poslom trženja 
nepremičnin izkazalo, da bi bila izvedba postopka javnega naročanja negospodarna ter 
nesorazmerno dolga. Prav tako naj bi se na ta način zagotovilo hitrejše in učinkovitejše 
vzdrževanje nepremičnin v lasti DUTB.93 Izjema kasneje sicer ni bila sprejeta, dejstvo pa je, 
da so lahko postopki javnega naročanja precej kompleksni in zamudni, iz analize stanja na 
področju javnega naročanja izvedeno s strani direktorata za javno naročanje namreč izhaja 
ugotovitev, da odprti postopki oddaje javnega naročila v povprečju trajajo kar 202,8 dneva.94  
 
4.4. Breme javnih financ 
 
V okviru naraščajočega nadnacionalnega odziva na krizo v bančnem sektorju Evropske unije 
igra Statistični urad Evropske unije (EUROSTAT) osrednjo vlogo. Interpretacija statističnih 
pravil s strani Eurostata je namreč pomembno vplivala na oblikovanje mnogih kriznih politik 
posameznih držav članic EU. Od sredine leta 2009 dalje Eurostat interpretira nova pravila, 
kako različni ukrepi, namenjeni sanaciji bančnega sektorja, vplivajo na javnofinančne 
primanjkljaje oziroma javni dolg državni članic.95 Predvsem je naloga Eurostata, da skrbi za 
implementacijo Pakta stabilnosti in rasti ter implementacijo osrednjega dokumenta na tem 
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področju Evropskega sistema računov (ESA), ki določa principe, v skladu s katerimi ravnajo 
države članice pri beleženju javnega dolga in javnofinančnega primanjkljaja.  
Kmalu po začetku krize se je izkazalo, da ukrepi držav članic, namenjeni reševanju bančnega 
sektorja, zahtevajo enoten odziv.96 Osrednji razlagalni dokument Eurostata iz 2009 v zvezi s 
tem določa naslednja merila, ob izpolnjevanju katerih je posamezna družba za upravljanje 
terjatev lahko izključena iz javnega sektorja: (i) vsaj 51-odstotni lastniški delež zasebnega 
kapitala, (ii) delovanje institucije je zgolj začasne narave, (iii) s poslovnim načrtom družbe so 
zagotovljene minimalne izgube in (iv) za odkupno ceno pridobljenih sredstev je bil uporabljen 
velik diskont.97  
Kakšen vpliv so našteti kriteriji imeli na nadaljnje krizne politike, je predvsem razvidno na 
primeru Irske in Španije. Irska NAMA je bila namreč sprva zasnovana kot družba v 100-
odstotni državni lasti, ker pa je Irska v tistem času beležila enormen primanjkljaj, se je irski 
zakonodajalec odločil, da bo NAMA (ki je sicer ostala v 100-odstotni državni lasti) ustanovila 
SPV v 51-odstotni zasebni lasti, ki bo tudi dejansko odkupoval premoženje ter z njim 
upravljal. Za smiselno podobno rešitev so se iz enakih razlogov odločili Španci, lastništvo 
španske slabe banke SAREB si tako zdaj delijo španski sklad za pomoč bankam (FROB) s 45-
odstotnim lastništvom ter zasebni investitorji, ki imajo 55-odstotni lastniški delež.98  
Ker DUTB kot delniška družba v 100-odstotni državni lasti izpolnjuje zgolj 3 od naštetih 
kriterijev, se vse operacije DUTB štejejo v slovenski javni dolg. Primer, kakšen problem 
predstavlja opisana zasnova, se na primer kaže v dejstvu, da so v letu 2015 transakcije DUTB 
k javnofinančnemu primanjkljaju prispevale kar 270 milijonov evrov; poleg odpisov terjatev v 
dejanski vrednosti 61 milijonov evrov je namreč po smernicah Eurostata potrebno upoštevati 
tudi konverzije slabih posojil v lastniške deleže podjetij in nepremičnine. Javnofinančni 
primanjkljaj Slovenije je tako v letu 2015 z 1,13 milijarde evrov že skoraj dosegel zgornjo 
dopustno mejo, znašal je namreč 2,9 odstotka BDP-ja.99   
V zvezi s tem pa velja opozoriti, da so se interpretacije Eurostata na tem področju zaostrile in 
model, kot so si ga zamislili na Irskem oziroma v Španiji, v sedanjem času ne bi bil deležen 
enake obravnave. Težišče presoje Eurostata se je namreč premaknilo iz forme na vsebino, kar 
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pomeni, da se poudarek postavlja na dejstvo, katera entiteta dejansko nosi finančni riziko ne 
glede na lastniško strukturo. V skladu z novimi pravili bi bila torej večinsko zasebna družba 
za upravljanje slabih sredstev, kljub večinsko zasebnemu lastništvu, lahko klasificirana kot 
del javnega sektorja, kolikor bi večino finančnega rizika de facto nosila država.100 
 
 
4.5. Kateri dejavniki pripomorejo k »dobri slabi banki«? 
 
Osredotočenje na relativno ozek razred sredstev, vezanih na nepremičninski sektor, se je pri 
NAMI in SAREB izkazalo kot koristno pri načrtovanju strategij prestrukturiranja, medtem ko 
je bila DUTB soočena s precej kompleksnimi problemi prestrukturiranja v podjetjih.101 
Predvsem na primeru NAME je jasno vidno, da je narava prenesenih sredstev eden izmed 
glavnih dejavnikov, ki vplivajo na uspešnost slabe banke. Na uspešnost irske NAME je 
vplivalo predvsem dejstvo, da so bila prenesena sredstva izrazito homogena, tj. pretežno večja 
posojila, vezana na poslovne nepremičnine in njihov razvoj. Takšna sredstva so relativno lažja 
za prodajo, kot na primer posojila podjetjem, ki pogosto vključujejo kompleksne procese 
prestrukturiranja. Pri bolj enotnem portfelju so administrativni in pravni vidiki upravljanja 
bolj usklajeni, kar omogoča ekonomijo obsega (economy of scale) tako na kadrovskem kot na 
tehničnem nivoju.102  
Kar zadeva makroekonomsko okolje, je bilo za NAMO zelo ugodno dejstvo, da je imela del 
svojega portfelja lociran v Veliki Britaniji (predvsem v Londonu), kar je pred letom 2013 
omogočilo pospešeno prodajo nepremičnin na tem trgu, medtem ko je bil irski nepremičninski 
trg nelikviden, ko so se razmere na Irskem izboljšale, pa je NAMA nadaljevala s prodajo 
nepremičnin na Irskem.103 V vmesnem času se je NAMA na Irskem predvsem osredotočila na 
povečevanje vrednosti tamkajšnjih nepremičnin, predvsem z vlaganjem v nedokončane 
projekte, pridobivanjem dovoljenj in odpravljanjem ostalih ovir za nadaljnji razvoj.104 V 
primerjavi z NAMO, katere portfelj je vezan v večini na poslovne nepremičnine, je v primeru 
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SAREB večji izziv predstavljalo že samo dejstvo, da je njen portfelj sestavljen tako iz manjših 
stanovanjskih enot kot tudi nekaterih večjih poslovnih nepremičnin. Poleg tega je portfelj 
SAREB vezan izključno na španski nepremičninski trg, katerega okrevanje je bilo počasnejše 
kot na Irskem.105 Dejstvo, da so makroekonomski razvoj in vrsta prenesenih sredstev zunanji 
dejavniki, na katere se težje vpliva, še poudarja potrebo po previdnosti in konzervativnosti pri 
določanju strategije slabe banke in pri opredeljevanju predmeta prenosa.106 
V zvezi z vrsto premoženja, ki je predmet prenosa, je nadalje pomembna tudi opredelitev 
kategorij, ki so predmet prenosa. Kolikor so namreč predmet prenosa večinoma terjatve do 
podjetij, ki so že v stečajnem postopku, je lahko učinek na ponovno vzpostavitev normalnega 
delovanja trga precej omejen. Če so predmet prenosa med drugim tudi še »dobre« terjatve, so 
učinki za sanacijo gospodarstva večji, čeprav to hkrati pomeni manj pozitivnega učinka na 
bančne bilance.107 Tudi dejstvo, da so se na DUTB prenašale pretežno terjatve do dolžnikov v 
stečaju slabe kakovosti, predstavlja težavo pri upravljanju premoženja.108 Na NAMO so se 
prenašala tako dobra kot slaba posojila, saj je veliko največjih dolžnikov imelo pri različnih 
institucijah več posojil, vezanih na isto nepremičnino. Prišlo je torej do prenosa celotne 
kreditne mape določenega dolžnika, z namenom zagotavljanja celovitega nadzora nad 
njegovim prestrukturiranjem. Pri NAMI so 20 % prenesenih sredstev predstavljala še donosna 
posojila (performing loans), ki so bila še predvsem koristna v zgodnjih letih delovanja za 
zagotavljanje financiranja operacij NAMA.109  
Z vidika vpliva na uspešno razdolževanje podjetij kot enega izmed ciljev prenosa slabih 
terjatev na mehanizem slabe banke je predvsem pomembno to, da se na enem mestu 
skoncentrirajo lastniška in upniška upravičenja do posameznega dolžnika. Nasprotno je 
SAREB, ki se ni odločila za konsolidacijo celotnega posojilnega razmerja pri posameznem 
dolžniku, na ta račun imela težave pri usklajevanju z več različnimi upniki.110 Enak problem 
se pojavlja tudi v Sloveniji, kjer je bila bančna sanacija usmerjena zgolj v posamezne 
sistemske banke, veliko terjatev do istih dolžnikov pa je ostalo v bankah, ki niso bile deležne 
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ukrepov po ZUKSB, ter pri nebančnih upnikih, prestrukturiranje takšnih dolžnikov pa zato 
zahteva dodatna usklajevanja med lastniki, DUTB ter drugimi upniki.111  
V okviru dejavnikov, ki prispevajo k boljšemu upravljanju premoženja slabe banke, je seveda 
pomembno tudi vprašanje primerjave med konceptoma zasebnega in državnega lastništva 
slabe banke. Državno lastništvo je dobrodošlo predvsem z vidika zagotavljanja javnega 
interesa pri upravljanju sredstev, še posebej z vidika gospodarne porabe in povrnitve 
davkoplačevalskega denarja. Kot izhaja iz zgornjih ugotovitev, pa zasebno lastništvo v 
primerjavi z državnim prinaša nekaj več manevrskega prostora pri samem upravljanju 
premoženja. Udeležba zasebnih investitorjev običajno tudi pomeni doprinos potrebnih 
strokovnih znanj in izkušenj, večjo motivacijo za realizacijo višjih donosov ter konstanten 
nadzor nad doseganjem rezultatov pri upravljanju.112113  
Poleg zgoraj opisanih faktorjev pa k tako imenovani »dobri slabi banki« prispevajo še 
nekateri drugi dejavniki, kot npr. točna in celovita dokumentacija v zvezi s prenesenimi 
sredstvi (pri SAREB je na primer pomanjkanje le-te privedlo do kasnejših obsežnih odpisov 
in konverzijo podrejenega dolga v kapital), ustrezen pravni okvir (predvsem ustrezna 
zakonodaja na področju insolvenčnih in izvršilnih postopkov) oziroma zadostna posebna 
pooblastila, ki slabi banki omogočajo efektivno prestrukturiranje oziroma unovčevanje 
premoženja – v zvezi s tem je bil pri DUTB pomemben premik narejen šele v okviru novele 
ZUKSB-A, saj prvotni ZUKSB prestrukturiranja podjetij sploh ni določal kot enega izmed 
ciljev, nadalje so pomembni tudi ustrezni kadrovski resursi ter nenazadnje tudi ugodno 
politično okolje.114 
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5. Način upravljanja sredstev DUTB 
 
 5.1. Sestava portfelja 
 
Prenos sredstev iz bank na DUTB se je začel ob koncu leta 2013, ko sta NLB in NKBM na 
DUTB prenesli za 3,3 milijarde EUR slabih sredstev (večinoma slaba posojila), in sicer po 
prenosni vrednosti 1.008,4 milijona EUR.115 Sledil je prenos 11,6 milijona vrednosti 
nepremičnin od NKBM, 1.142,4 milijona EUR slabih sredstev s strani Abanke po prenosni 
vrednosti 423,8 milijona EUR ter slaba sredstva Banke Celje v nominalni vrednosti 392,2 
milijona EUR po prenosni vrednosti 125,7 milijona EUR.116 Diskont, uporabljen pri prenosu, 
predstavlja v primerjavi z ostalimi slabimi bankami v EU najvišjo vrednost, znašal pa je 71 
%.117 Evropska komisija je razliko med prenosnimi in tržnimi cenami ovrednotila na 623 
milijonov EUR, kar predstavlja znesek državne pomoči, DUTB pa je v okviru svoje interne 
metodologije vrednotenja za določitev poštene vrednosti prenesenih sredstev že ob začetnem 
pripoznanju ugotovila 68 milijonov EUR izgube. V začetku 2016 sta bili k DUTB pripojeni še 
Factor banka in Probanka.118 
Zaradi pripojitve Probanke in Factor banke je skupna vrednost sredstev v upravljanju DUTB 
kasneje narasla na 1,5 milijarde EUR, tekom leta pa se je zmanjšala na račun unovčevanja 
sredstev.
119
 Do 30. 6. 2017 je imela DUTB v upravljanju približno 1,1 milijarde EUR 
premoženja, tj. skupno več kot 2.000 terjatev, nepremičnin in lastniških deležev, pri čemer je 
bila sestava portfelja naslednja: (i) 73,2 % posojil, (ii) 17,6 % nepremičnin ter (iii) 9,2 % 
lastniških naložb.120 Kot že izpostavljeno v začetni primerjavi z Irsko in Španijo, je za portfelj 
terjatev DUTB značilna precejšnja raznovrstnost in razdrobljenost. Več kot četrtina portfelja 
je vezana na gradbeništvo (ta del portfelja ima tudi najnižji ocenjeni delež poplačila terjatev), 
sledijo predelovalne dejavnosti, tretji največji delež celotne bruto izpostavljenosti pa 
predstavljajo finančne dejavnosti.121  
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                                            Vir: Polletno poročilo DUTB za leto 2017, str. 10. 
 
Nepremičninski portfelj se je zaradi pripojitve Factor in Probanke še znatno povečal. Konec 
leta 2016 je imela DUTB tako v lasti 279 nepremičninskih enot v skupni knjigovodski 
vrednosti 192,4 milijona EUR.122 Nadalje je DUTB v prvi polovici leta 2017 preko konverzij 
terjatev postala lastnica 34 nepremičnin v skupni vrednosti 25,1 milijona EUR.123 Z vidika 
analiziranja možnosti za optimizacijo upravljanja premoženja DUTB je slednji portfelj še 
posebej zanimiv, tako je z letom 2017 DUTB že začela s pripravami na možnosti optimizacije 
oziroma ustvarjanja dodane vrednosti pri upravljanju svojih sredstev v okviru razvoja 
nepremičninskih projektov na način javno-zasebnega partnerstva oz. t. i. skupnih vlaganj.124 V 
prvi polovici leta 2017 je imela DUTB v lasti 302 nepremičninski enoti v skupni knjigovodski 
vrednosti 177 milijona EUR, namembnost le-teh pa je predvsem stanovanjska.125 
 
5.2. Ukrepi 
 
Kar zadeva dejavnost DUTB ter pravne posle, ki jih DUTB lahko sklepa v okviru opravljanja 
svoje dejavnosti, je novela ZUKSB-A poskrbela za bolj jasno določitev pristojnosti in 
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omejitev DUTB pri upravljanju premoženja, pridobljenega zaradi izvedbe ukrepov za 
krepljenje stabilnosti bank. Z 10.a členom ZUKSB-A je dejavnost DUTB opredeljena kot: 
izvajanje ukrepov za krepitev stabilnosti bank, upravljanje pridobljenega premoženja ter 
vzpostavljanje kratkoročne in dolgoročne plačilne sposobnosti v gospodarskih družbah, 
katerih upnik ali družbenik je DUTB, oziroma sodelovanje pri prestrukturiranju podjetij.126 
Novela tudi določa, da lahko DUTB sodeluje pri prestrukturiranju gospodarske družbe s 
katerim koli pravnim poslom, ki dolžniku omogoči, da postane kratkoročno oziroma 
dolgoročno plačilno sposoben,127 kar pomeni, da sedaj lahko DUTB družbi, katere družbenik 
ali upnik je, izda posojilo ali jamči kot porok.128  
Glede na določila smernic vlade RS za delovanje DUTB, DUTB deluje gospodarno in 
uspešno, kolikor znaša donosnost kapitala 8 %.129 Do sprejema novele je ZUKSB določal tudi 
obveznost DUTB, da vsako leto odproda vsaj 10 % ocenjene vrednosti prenesenih sredstev, 
sedaj pa je bila ta določba spremenjena tako, da mora DUTB vsako leto ustvariti denarni 
priliv v višini vsaj 10 % sredstev.130 Poleg tega se je sprva predvideni petletni časovni okvir 
delovanja (ki je primerjalno gledano izredno kratek, hkrati pa glede na začetek delovanja 
DUTB tudi nerealističen) DUTB podaljšal za pet let, tj. do 31. decembra 2022, namen DUTB 
namreč ni, da sredstva prodaja pod pritiskom in za vsako ceno (fire sale).131 
Kako poteka samo upravljanje sredstev, je razvidno tudi iz letnega poročila DUTB, kjer je 
navedeno, da upravljanje sredstev DUTB poteka predvsem preko prodaje terjatev, prevzema 
dodatnih terjatev od drugih upnikov, upravljanja lastniških naložb (ko se v okviru 
prestrukturiranja dolžnika izvede konverzija terjatev v lastniško naložbo ‒ debt to equity 
swap, ali pa preko unovčenja zavarovanj) ter prestrukturiranja dolžnikov. Posamezen primer 
je beležen s strategijo prestrukturiranja, kadar je možnost prestrukturiranja ocenjena na vsaj 
50 %, kadar pa se z ukrepi finančnega in operativnega prestrukturiranja ne bi dalo ustvariti 
več kot z unovčenjem zavarovanj, pa se za taka sredstva uporabi strategija unovčevanja 
zavarovanja.132 V okviru prestrukturiranja DUTB v sodelovanju z drugimi upniki izvaja 
ukrepe, kot na primer podaljševanje rokov za odplačilo dolgov, delno razdolžitev ali 
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zagotavljanje dodatne likvidnosti. V številnih primerih prestrukturiranja je zaradi 
prezadolženosti podjetij potreben ukrep konverzije terjatev v kapital.133 Na tem mestu velja še 
enkrat opozoriti, da dejstvo, da je DUTB v državni lasti, pomeni, da je potrebno vsak 
postopek prestrukturiranja izvesti v skladu s pravili EU o državnih pomočeh.134 
ZUKSB pa med drugim tudi določa, da lahko DUTB sama ali pa skupaj z drugo pravno osebo 
ustanovi družbo z omejeno odgovornostjo ali delniško družbo za namene specializacije in 
optimizacije upravljanja. DUTB lahko na novo družbo prenese terjatve ali deleže DUTB do 
tistih gospodarskih družb, pri prestrukturiranju katerih lahko DUTB sodeluje oziroma na novo 
družbo prenese nepremičnine v svoji lasti, s čimer naj bi bilo doseženo gospodarnejše 
upravljanje in razpolaganje. V okviru teh določb pa je DUTB omogočeno tudi, da se na 
takšno novo družno prenesejo sredstva druge gospodarske družbe, s katerimi je slednja 
opravljala dejavnost (prenos zdravega jedra), na ta način pa omogoči samostojno nadaljnje 
poslovanje zdravega dela družbe.135 
 
5.3. Izjeme od uporabe drugih zakonov 
 
Pregled sledečih izjem, ki jih je DUTB deležna pri upravljanju premoženja je namenjen 
predvsem oceni, kakšno prednost predstavljajo te izjeme za upravljanje premoženja DUTB, 
dejstvo je namreč, da se s prenosom določenih sklopov premoženja na posebno namensko 
družbo v zasebni lasti, uporabi posebnih izjem odpovedujemo. V zvezi s tem pa velja omeniti, 
da so se določene rešitve predvidene v ZUKSB sprejemale še pred časom, ko so spremembe 
insolvenčne zakonodaje prinesle nekatere nove možnosti v okviru postopkov 
prestrukturiranja. Kot bo razvidno v nadaljevanju, so se čez čas določene rešitve v okviru 
sprva predvidenih izjem že izkazale kot nepotrebne, kakšne pa tudi kot sporne z vidika 
poseganja v nekatera splošna načela brez posebej utemeljenih razlogov. 
Izjeme od uporabe drugih zakonov pri upravljanju premoženja DUTB urejajo predvsem 
določbe 29. člena ZUKSB. Kot prvo izjemo omenjeni člen navaja, da se za pogodbe DUTB z 
bankami upravičenkami ukrepov po ZUKSB ne uporabljajo nekatere določbe obligacijskega 
zakonika. Uporaba OZ je tako izključena pri (i) izpodbijanju pravnih dejanj dolžnika, če je 
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dolžnik banka deležna ukrepov po ZUKSB, (ii) razvezi ali spremembi pogodbe zaradi 
spremenjenih okoliščin, (iii) določbah o čezmernem prikrajšanju ter (iv) oderuški pogodbi.136  
Nadalje ta člen tudi določa, da prenos premoženja iz banke upravičenke na DUTB učinkuje ne 
glede na morebitne omejitve glede prenosljivosti premoženja, ki so določene ali z drugimi 
zakoni ali v pogodbah med banko in njenimi dolžniki.137 V zvezi s to določbo obstaja že kar 
nekaj sodne prakse, predvsem kar zadeva omejitev prenosljivosti prenosa maksimalne 
hipoteke, ki izhaja iz četrtega odstavka 146. člena SPZ. V razmerju do SPZ pa je ZUKSB 
specialnejši zakon, kar pomeni, da /…/ »se ob odstopu terjatve na DUTB, d. d., prenesejo tudi 
vsa zavarovanja in da omejitve prenosljivosti premoženja, kot izhajajo iz drugih zakonov ali 
pogodbe med banko upravičenko in njenimi dolžniki, nimajo učinka pri prenosu premoženja 
na DUTB«.138 
Glede samega prenosa na DUTB je pomembna tudi izjema od uporabe Zakona o javnih 
financah, ki se nanaša na poroštva, zagotovljena s strani države za prevzete obveznosti 
DUTB. V zvezi s tem ZUKSB določa, da se poroštva, ki so izdana na podlagi ZUKSB za 
izvajanje ukrepov krepitve stabilnosti bank, ne vštevajo v obseg poroštev, kot je predviden z 
zakonom, ki ureja izvrševanje proračuna. Hkrati pa ta člen tudi določa, da obseg takšnih 
poroštev ne sme preseči 4 milijarde EUR.139 
Za delovanje DUTB veljajo tudi nekatere izjeme od uporabe določb drugih zakonov, kot npr. 
ZFPPIPP140 in ZPre-1.141 Tako se za DUTB recimo ne uporabljajo določbe ZFPPIPP, ki od 
odločanja o finančnem prestrukturiranju oziroma prisilni poravnavi izključujejo upnike, ki 
imajo položaj povezane družbe.142 Položaja DUTB namreč ni mogoče enačiti s položajem 
ostalih družb, ki jih želi zajeti navedena prepoved iz ZFPPIPP, ker je svoj delež v teh družbah 
pridobila v okviru ukrepov, predvidenih po ZUKSB. Eden od ciljev DUTB je tudi 
prestrukturiranje podjetij, v ta namen pa mora imeti DUTB tudi zadostna pravna pooblastila, 
ki ji to omogočajo. Kar zadeva izjeme od insolvenčne zakonodaje, ZUKSB vključuje tudi 
izjemo v zvezi z možnostjo izpodbijanja dejanj stečajnega dolžnika143, postopki glede terjatev 
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bank upravičenk ukrepov ZUKSB pa se obravnavajo prednostno ne glede na določbe 
ZFPPIPP
144
.  
DUTB prav tako ni potrebno priglasiti koncentracije ali podati prevzemne ponudbe v skladu z 
ZPre-1.145 ZUKSB namreč v zvezi s tem določa, da se domneva, da DUTB in od nje odvisne 
družbe delujejo usklajeno, ne šteje za neizpodbitno. Mora pa DUTB o doseženi koncentraciji, 
prevzemnem pragu oziroma dodatnem prevzemnemu pragu ali pridobitvi kvalificiranega 
deleža v ciljni družbi obveščati Agencijo za trg vrednostnih papirjev.146  
V okviru svojih posebnih pooblastil lahko DUTB, če pri upravljanju premoženja pridobi 
terjatve do posamezne gospodarske družbe oziroma delež v tej družbi, tudi zahteva od banke, 
ki sodeluje v shemi ukrepov po ZUKSB, da na DUTB odplačno prenese svoje terjatve, ki jih 
ima do te družbe oziroma svoje deleže te družbe.147 V skladu s to določbo pa je torej prenos 
omejen le na banke, ki so vključene v shemo izvajanja ukrepov po ZUKSB, niso pa 
predvideni ukrepi za primere, kjer je v financiranje podjetja vključena množica bank, kar je 
lahko problematično z vidika pridobivanja lastniškega deleža v podjetju ter učinkovitega 
vodstva in nadzora nad programom prestrukturiranja. Možnost, da DUTB odkupuje slabe 
terjatve tudi od bank, ki niso deležne ukrepov po ZUKSB, bi pomenila tudi bolj aktiven 
pristop bank k razdolževanju podjetij.148 
Nekatere izjeme, ki so bile sprva določene z ZUKSB, so bile s sprejemom novele kasneje 
ukinjene. Tako na primer ne velja več določba, po kateri je imela DUTB možnost brez sklepa 
skupščine konvertirati svoj delež v redne delnice z glasovalno pravico oziroma v delež družbe 
po vrednosti, ki bi jo ocenil cenilec, obstoječim lastnikom pa ob tem omogočiti vplačilo 
delnic oziroma deleža po enaki ceni. Nadalje se je prenehala uporabljati tudi določba, ki je 
predvidevala možnost DUTB, da v primeru državnih bank, ki niso del ukrepov po ZUKSB, 
upravlja tudi z deleži teh bank v gospodarskih družbah, da se zagotovi celovit pristop sanacije 
gospodarstva.
149
 
Z ozirom na določbo 10.a člena ZUKSB-A bo v nadaljevanju podrobneje predstavljen institut 
izčlenitve z ustanovitvijo nove družbe, kot način prenosa sredstev na namensko družbo. 
ZUKSB-A namreč v okviru dovoljenih pravnih poslov DUTB predvideva tudi možnost, da 
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DUTB sama ali skupaj z drugo pravno osebo ustanovi družbo z omejeno odgovornostjo ali 
delniško družbo (joint venture) in na to družbo nato prenese določeno premoženje. ZGD-1 
takšen prenos premoženja ureja v okviru določb, ki se nanašajo na delitev premoženja. 
 
6. Institut izčlenitve z vidika splošne gospodarske zakonodaje 
 
V slovenskem pravnem redu predstavlja institut izčlenitve, poleg oddelitve in razdelitve, eno 
izmed treh pojavnih oblik delitve gospodarskih družb. Pri delitvi gre za vrsto materialnega 
statusnega preoblikovanja, ki omogoča prenos premoženja s prenosne na novo ali že 
obstoječo prevzemno družbo. Slednja kot univerzalni pravni naslednik vstopa v vsa pravna 
razmerja prenosne družbe v zvezi s prejetim premoženjem.150 Bistveno pri delitvi je torej 
cepljenje prej enotne premoženjske mase ene same družbe in prenos posameznih delov na 
nove oziroma prevzemne družbe.151  
Poleg dotlej znanih oblik delitve (razdelitev, oddelitev) se je izčlenitev v slovenskem pravnem 
redu uveljavila s sprejemom novele ZGD-1B (Uradni list RS, št. 68/08 z dne 8. 7. 2008). 
Ključen razlikovalni element od ostalih dotlej znanih oblik delitve je v tem, da pri postopku 
izčlenitve do deležev, ki jih kot predmet svoje nasprotne izpolnitve zagotavlja pridobitelj, niso 
upravičeni družbeniki oziroma delničarji družbe, ki s premoženjem razpolaga, ampak zgolj 
prenosna družba sama.152 Za ostali dve obliki delitve je namreč značilno, da so do poslovnih 
deležev oziroma delnic pridobitelja upravičeni družbeniki oziroma delničarji prenosne družbe. 
Pravno razmerje v postopku izčlenitve se oblikuje med prenosno in prevzemno družbo, v 
aktivi prenosne družbe pa učinkuje tako, da izčlenjene premoženjske sklope zamenjajo deleži 
pridobitelja.153 Slednje med razpolagalcem in pridobiteljem vzpostavlja razmerje mati – hči, 
nasprotno pa operaciji razdelitve in oddelitve med družbami vzpostavljajo sestrsko 
razmerje.154 Bistvena posledica izčlenitve je predvsem v tem, da vodi zgolj do spremembe v 
sestavi premoženja prenosne družbe, kar z vidika obsega premoženja prenosne družbe 
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pravzaprav pomeni, da gre za vrednostno nevtralno operacijo. Z vidika družbenikov oziroma 
delničarjev prenosne družbe pa prenos pomeni spremembo zgolj v načinu izvrševanja oblasti 
nad premoženjem, ki se po izčlenitvi izvršuje le še posredno preko poslovodje razpolagalca 
kot zastopnika na skupščini imetnikov deležev pridobitelja.155 
V skladu s tretjim odstavkom 623. člena ZGD-1 se izčlenitev »/…/ opravi s prenosom vseh 
ali posameznih delov premoženja prenosne družbe, ki z izčlenitvijo ne preneha156. Prenos se 
lahko opravi v okviru izčlenitve z ustanovitvijo nove družbe ali pa v okviru t. i. izčlenitve s 
prevzemom. Hkrati je v desetem odstavku 623. člena za izčlenitev predvidena smiselna 
uporaba pravil, ki veljajo za ostali dve pojavni obliki delitve, pri čemer zakon izrecno navaja, 
»/…/ da je izčlenitev delitev, ki ohranja kapitalska razmerja« 157 (do kakršne koli spremembe 
kapitalskih razmerij pravzaprav ne more priti glede na dejstvo, da deleži nove oziroma 
prevzemne družbe pripadejo prenosni družbi in ne imetnikom njenih deležev).158  
Na tem mestu velja poudariti še eno izmed osrednjih značilnosti delitev (tudi izčlenitve), ki se 
nanaša na sam način prehoda premoženja, le-ta se namreč opravi po poti univerzalne 
sukcesije159. Slednje omogoča prehod vseh pravic, obveznosti in pravnih razmerij kot 
zaokrožene celote, in sicer na podlagi enega samega akta (ni torej potrebe po posamičnem 
prenosu na predpisan način, kot je to značilno pri singularni sukcesiji). Medtem ko je pri 
statusnem preoblikovanju v okviru združitve značilna popolna univerzalna sukcesija, pa je za 
delitev značilna delna univerzalna sukcesija, kar pomeni, da se kot zaokrožena celota prenaša 
le posamezni del premoženjske mase.160  
Bistvena posledica dejstva, da pri univerzalni sukcesiji prevzemni subjekt v celoti vstopi v 
pravni položaj prenosnega subjekta, je ta, da se za prenos na način univerzalnega nasledstva 
ne zahteva soglasje upnikov prenosnega subjekta. Medtem ko se v okviru singularne sukcesije 
posamezni prenos lahko veljavno opravi le, kolikor so dosledno spoštovana pravila 
stvarnopravnih razpolagalnih poslov, upnik pri univerzalnem pravnem nasledstvu prehoda ne 
more omogočiti s tem, da bi na primer odrekel svoje soglasje.161 Zaradi odsotnosti potrebe po 
soglasju, interese upnikov varujejo predvsem določbe, ki se nanašajo na ohranjanje osnovnega 
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kapitala pri novih družbah po delitvi, zahteve po ustrezni kapitalski strukturiranosti prenosne 
družbe po delitvi ter pravica do informiranosti, kar naj bi zagotavljalo ravnotežje med 
realizacijo podjetniških interesov družbe in interesi upnikov za poplačilo terjatev.162 
 
 6.1. Potek izčlenitve z ustanovitvijo novih družb 
 
Sistematično je potek delitve z ustanovitvijo novih družb urejen v okviru šestega dela ZGD-1, 
ki ureja statusno preoblikovanje družb. Tretje poglavje tega dela se nanaša na delitve, ki so 
urejene v določbah od 624. do 637. člena. Za namene jasnosti in preglednosti lahko faze 
delitve z ustanovitvijo novih družb (ne glede na to, za katero pojavno obliko – razdelitev, 
oddelitev, izčlenitev – gre v konkretnem primeru), glede na določbe predmetnega poglavja 
ZGD-1, generalno strnemo kot sledi: 
 
(i) Priprava delitvenega načrta ob upoštevanju sestavin, predvidenih v 
 624. členu ZGD-1; 
(ii) poročilo poslovodstva o delitvi; 
(iii) revizija delitve; 
(iv) pregled delitve po nadzornem svetu; 
(v) priprava in izvedba skupščine; 
(vi) sprejetje sklepa o soglasju za delitev; 
(vii) predlog za vpis in vpis v sodni register. 
 
Kot navedeno, ZGD-1 za postopek izčlenitve določa smiselno uporabo določb, ki se 
uporabljajo za ostali dve pojavni obliki delitev, pri čemer velja opozoriti, da narava izčlenitve 
v primerjavi z razdelitvijo in oddelitvijo v določenih segmentih dopušča specifično oziroma 
poenostavljeno obravnavo. Ker je izčlenitev delitev, ki ohranja kapitalska razmerja, na primer 
ni potrebno, da poslovodstvo izdela poročilo o izčlenitvi163, prav tako pa ni potrebno, da 
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delitveni načrt pregleda revizor.164 Zakon tudi ne predpisuje nobenih posebnih pravil za 
varstvo interesov imetnikov deležev razpolagalca, saj se njihov položaj s postopkom 
izčlenitve bistveno v ničemer ne spremeni. Do spremembe pride namreč samo v načinu 
izvrševanja oblastništva nad izčlenjenim premoženjem, ki se po izčlenitvi izvaja zgolj 
posredno – ne več torej v okviru stvarnopravnih upravičenj, temveč zgolj na podlagi 
korporacijskih. 165  
 
6.2. Delitveni načrt 
 
Delitveni načrt predstavlja osrednji dokument ter pravni temelj postopka delitve z 
ustanovitvijo novih družb. Sestavine delitvenega načrta, predvidene s 624. členom ZGD-1, so 
kogentne narave (poleg teh lahko seveda delitveni načrt vsebuje še druge, fakultativne, 
sestavine, ki podrobneje določajo potek delitve), sam načrt pa naj bi bil sestavljen najpozneje 
en mesec pred zasedanjem skupščine, ki bo odločala o delitvi.166  
Iz delitvenega načrta morata biti razvidna firma in sedež prenosne družbe. Za delitev z 
ustanovitvijo novih družb je značilno, da se družbe, na katere bo premoženje preneseno, v 
postopku delitve šele oblikujejo oziroma ustanavljajo. Prenosna družba ima pri tem položaj 
ustanovitelja167 in posledično nalogo, da pripravi statut nove družbe, za postopek ustanavljanja 
nove družbe pa je sicer predvidena uporaba pravil o ustanovitvi168. Zakon v zvezi s tem tudi 
določa izvedbo obvezne ustanovitvene revizije, ki služi temu, da se oceni, ali so vložki 
ovrednoteni realno oziroma da pridobljeno premoženje realno ni vredno manj od vrednosti, po 
kateri so ga nove družbe pridobile.169 Predvsem je takšna oblika nadzora pomembna z vidika 
interesov upnikov. 
Delitveni načrt mora vsebovati tudi posebno klavzulo, ki določa, da se premoženje prenosne 
družbe prenaša po poti univerzalne sukcesije skupaj s pravnimi posledicami, ki se na to 
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navezujejo. Jasno mora biti tudi opredeljeno, v kakšnem razmerju bodo deleži prenosne 
družbe zamenjani za deleže novih družb ter določeni postopki v zvezi z zagotovitvijo deležev 
novih družb. Ker se zaradi izčlenitve bilančna vsota prenosne družbe ne spreminja, je glede na 
premoženje prenosne družbe izčlenitev vrednostno nevtralna operacija, razlike, do katerih bi 
prišlo zaradi menjalnega razmerja, pa je enako kot pri drugih oblikah delitve dopustno 
izravnavati z denarnimi odplačili v korist prenosne družbe, kar se seveda navede v delitvenem 
načrtu (imetniki deležev prenosne družbe torej nimajo pravice zahtevati deleže pridobitelja in 
tudi ne pravice do denarne odpravnine).170  
Razvidno mora biti tudi, od kdaj naprej bodo deleži novih družb njihovim imetnikom 
omogočali udeležbo v dobičku, od kdaj naprej se dejanja prenosne družbe štejejo kot 
opravljena za račun novoustanovljene družbe (dan obračuna izčlenitve), morebitne posebne 
ugodnosti poslovodij prenosne oziroma novoustanovljene družbe ter natančen opis 
premoženja, ki se na dan obračuna izčlenitve prenese na novo družbo. Zaradi univerzalne 
sukcesije sklepanje posameznih ločenih pravnih poslov ni potrebno, za podlago prenosa 
(titulus) se šteje osrednji akt delitve – delitveni načrt, posamezna razpolagalna dejanja pa so 
pri univerzalni sukcesiji nadomeščena z aktom vpisa v register. Delitveni načrt mora torej 
natančno navesti oziroma opisati premoženjske dele, ki bodo predmet prenosa tako, da jih je 
mogoče individualizirati. Delitvenemu načrtu je potrebno priložiti tudi relevantne 
računovodske izkaze, in sicer zaključno poročilo prenosne družbe in otvoritvene bilance 
novih družb.171 
 
6.3. Postopek izčlenitve 
 
6.3.1. Poročilo poslovodstva in revizija izčlenitve 
 
Glede na specifiko izčlenitve, tj. da gre za delitev, ki ohranja kapitalska razmerja, zakon 
določa nekatere poenostavitve izvedbe postopka v primerjavi z ostalimi oblikami delitve. 
Običajno namreč izdelavi delitvenega načrta sledi izdelava poročila o delitvi s strani 
poslovodstva ter revizija delitve, zakon pa za oba koraka določa, da poročilo oziroma revizija 
ni potrebna tedaj, ko delitev ohranja kapitalska razmerja (626. in 627. člen ZGD-1). Predvsem 
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naj bi namreč imeli iz delitvenega poročila imetnikov deležev možnost razbrati, kako se bo 
zaradi postopka delitve spremenila njihova kapitalska udeležba (za razliko od ustanovitvenega 
poročila, ki je namenjeno bolj interesom upnikom, se delitveno poročilo ukvarja z interesi 
imetnikov deležev) oziroma v okviru delitvene revizije, ali je celota vseh premoženjskih 
upravičenj, do katerih je upravičen posamezni imetnik deleža prenosne družbe, ekvivalentno 
nadomestilo za do trenutka delitve, njemu pripadajoče deleže prenosne družbe. Kot že 
omenjeno, pa izčlenitev kapitalska razmerja ohranja, zakon zato za te postopke ne predvideva 
obvezne sestave omenjenih dokumentov. V zvezi s tem velja omeniti, da glede delitvenega 
poročila ter delitvene revizije v vsakem primeru velja možnost odreka, kadar bi imetniki 
deležev prenosne družbe presodili, da po poročilu oziroma po reviziji ni potrebe (oba instituta 
sta namreč primarno namenjena varstvu njihovih interesov).172  
 
6.3.2. Pregled postopka izčlenitve v okviru nadzornega sveta 
 
Kolikor velja za prenosno družbo dvotirni sistem upravljanja in je pri prenosni družbi 
oblikovan nadzorni svet, mora načrtovano izčlenitev pregledati tudi nadzorni svet (za razliko 
od poročila poslovodstva in revizije delitve, odpoved tej možnosti ni mogoča) in o rezultatih 
pregleda izdelati pisno poročilo.173 Poročilo se vsebinsko nanaša na vprašanja ekonomske 
smotrnosti izčlenitve z vidika družbe in imetnikov njenih deležev in na ustreznost menjalnih 
razmerij. Končno poročilo mora biti dano na vpogled delničarjem vsaj mesec dni pred 
zasedanjem skupščine, ki bo o delitvi odločala.174  
 
6.3.3. Zagotavljanje informacij 
 
Kar zadeva postopke delitve, velja na tem mestu omeniti, da ima pravico do zagotavljanja 
vnaprejšnjih informacij o delitvi precej širši krog oseb kot pri postopkih združitve, saj so 
postopki delitve z vidika upnikov in zaposlenih povezani z večjimi tveganji kot postopki 
združitev. Zakon tako v zvezi s tem določa, da je potrebno vsakemu upniku oziroma svetu 
                                                          
172
 Prelič, S. v Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah, druga, dopolnjena izdaja z novelami ZGD-1A 
do ZGD 1H, 3. knjiga, 2014 str. 519 in 523. 
173
 DUTB ima sicer enotirni sistem upravljanja, tako da bi v praksi odpadla tudi izvedba koraka pod točko 4. 
zgoraj. 
174
 Prelič, S. v Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah, druga, dopolnjena izdaja z novelami ZGD-1A 
do ZGD 1H, 3. knjiga, 2014 str. 524, 525. 
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delavcev, če je le-ta oblikovan, na njihovo zahtevo najkasneje naslednji delovni dan izdati 
brezplačno kopijo delitvenega načrta.175  
 
6.3.4. Izvedba skupščine 
 
Vsaj mesec dni pred zasedanjem skupščine je potrebno delitveni načrt predložiti tudi 
registrskemu organu in ob tem v Uradnem listu RS objaviti obvestilo o predložitvi.176 V 
okviru objave mora, v okviru zgoraj opisane pravice do vnaprejšnje informiranosti, 
poslovodstvo prenosne družbe imetnike deležev te družbe in njene upnike ter svet delavcev na 
to pravico jasno opozoriti. V ta namen je potrebno, kolikor je družba organizirana kot d. d., 
imetnikom deležev omogočiti seznanitev z vsebino izčlenitvene dokumentacije na sedežu 
družbe, družbenikom d. o. o. pa je dokumentacijo potrebno poslati vsaj štirinajst dni pred 
dnevom zasedanja skupščine.177  
Za sam postopek izčlenitve je potrebno soglasje skupščine, čeprav namreč vso podlago za 
predmetni postopek delitve pripravi poslovodstvo prenosne družbe, je v končni fazi odločitev 
o izvedbi vedno v rokah imetnikov deležev družbe.178 Glede samega sklica skupščine veljajo 
splošna pravila tako glede sklicnega roka kot glede formalnih predpostavk.179 Tekom 
skupščine mora poslovodstvo predložiti vso izčlenitveno dokumentacijo ter delitveni načrt 
tudi ustno razložiti oziroma utemeljiti. Za samo glasovanje na skupščini ne zadošča navadna 
večina, ampak so za sprejem sklepa o izčlenitvi določene kvalificirane kapitalske večine, ki pa 
se razlikujejo glede na obliko delitve. Kolikor je namreč delitev zasnovana kot takšna, ki ne 
ohranja kapitalskih razmerij, bo za izglasovanje sklepa potrebno devet desetin celotnega 
osnovnega kapitala, pri postopku izčlenitve pa bo potrebna tričetrtinska večina celotnega 
kapitala. Sklep o soglasju za izčlenitev mora potrditi notar.180 
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 Tretji odstavek 629. člena ZGD-1. 
176
 Prvi odstavek 629. člena ZGD-1 v zvezi s prvim odstavkom 586. člena ZGD-1. 
177
 629. člen ZGD-1; Prelič, S. v Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah, druga, dopolnjena izdaja z 
novelami ZGD-1A do ZGD 1H, 3. knjiga, 2014 str. 527. 
178
 Ibid., str. 533. 
179
 629. člen ZGD-1; Prelič, S. v Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah, druga, dopolnjena izdaja z 
novelami ZGD-1A do ZGD 1H, 3. knjiga, 2014 str. 528. 
180
 629. člen ZGD-1; Prelič, S. v Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah, druga, dopolnjena izdaja z 
novelami ZGD-1A do ZGD 1H, 3. knjiga, 2014 str. 532. 
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6.3.5. Izpodbijanje sklepa skupščine 
 
Možnosti za izpodbijanje sklepa skupščine, ki je udeležena pri postopku delitve, so precej 
zamejene, in sicer zakon kot nedopustne za izpodbijanje sklepa o soglasju delitve našteva 
naslednje razloge; (i) neustrezno menjalno razmerje, (ii) neustrezna višina denarne odpravnine 
in (iii) utemeljitev menjalnega razmerja oziroma potencialnih denarnih doplačil ni v skladu z 
določili ZGD. Slednje pa ne pomeni, da imetniki deležev v navedenih primerih ostanejo 
povsem brez pravnega varstva, saj jim zakon v zvezi s tem omogoča, da v posebnem 
nepravdnem postopku ex post – torej po nastopu učinkov delitve – zahtevajo, da se neustrezno 
določena menjalna razmerja oziroma denarna doplačila izravnajo.181 
 
6.3.6. Vpis v register 
 
Predlog za vpis delitve v register skupaj vložita poslovodstvo prenosne in poslovodstvo nove 
družbe ter predlogu priložita relevantno dokumentacijo. Poleg tega je potrebno predlogu 
priložiti tudi posebno izjavo, ki izkazuje, da proti sklepu o soglasju za izčlenitev ni bila 
vložena izpodbojna tožba oziroma tožba na ugotovitev ničnosti.182 Vpis v register je 
konstitutivnega pomena, kar pomeni, da z vpisom nastopijo pravne posledice delitve.  
Nastop vseh pravnih posledic delitve je povezan s časom vpisa delitve v register. Ena od 
bistvenih posledic, ki s trenutkom vpisa nastopijo, je sprememba pravne pripadnosti 
premoženja prenosne družbe. Kot že omenjeno, je ta prehod potrebno razumeti širše, saj pri 
tem ni zajet le prehod premoženjskih pravic, pač pa tudi obveznosti in pravnih razmerij 
(izjema so strogo osebne pravice).183 V zvezi z vpisom delitve ter pravnimi posledicami le-te 
zakon na tem mestu tudi določa, da lahko upnik veljavno zahteva izpolnitev oziroma dolžnik 
veljavno izpolni kateri koli družbi udeleženi pri postopku izčlenitve, dokler upnik oziroma 
dolžnik ni obveščen, kateri od družb so dodeljene njune terjatve oziroma obveznosti.184 
 
                                                          
181
 Prelič, S. v Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah, druga, dopolnjena izdaja z novelami ZGD-1A 
do ZGD 1H, 3. knjiga, 2014 str. 547. 
182
 629. člen ZGD-1; Prelič, S. v Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah, druga, dopolnjena izdaja z 
novelami ZGD-1A do ZGD 1H, 3. knjiga, 2014 str. 580. 
183
 Prelič, S. v Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah, druga, dopolnjena izdaja z novelami ZGD-1A 
do ZGD 1H, 3. knjiga, 2014 str. 586–589. 
184
 Četrti in peti odstavek 635. člena ZGD-1. 
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6.4. Prikaz učinkov potencialne izčlenitve družbe DUTB d. d. na prevzemno družbo XYZ d. 
o. o. 
 
Namen spodnje tabele je (poenostavljeni) grafični prikaz spremembe, do katere bi potencialno 
prišlo v strukturi sredstev DUTB s postopkom izčlenitve. Za namene prikaza učinkov 
izčlenitve v bilanci stanja je bil izbran celoten nepremičninski portfelj DUTB. Kolikor bi se 
torej za namene nadaljnjega razvoja in optimizacije v nepremičninskem portfelju izčlenila 
sredstva v razredu zalog nepremičnin in opreme (kot zaloge nepremičnin in opreme DUTB 
namreč izkazuje vse nepremičnine, ki jih ima v lasti, razen osnovnih sredstev), bi se to ‒ s 
tem, ko bi prenosna družba namesto izčlenjenih sredstev pridobila deleže prevzemne družbe ‒ 
odrazilo v povečanju lastniških naložb. Spodnja tabela prikazuje povzetek bilance stanja 
DUTB na dan 30. 6. 2017.185 X v tabeli predstavlja vrednost izčlenjenih sklopov premoženja 
(zmanjšanje vrednosti zalog nepremičnin in opreme za X), zaradi česar pride do spremembe v 
vrednosti lastniških naložb v višini X. Iz tabele je torej razvidna tudi že navedena značilnost 
izčlenitve, in sicer, da gre za proces statusnega preoblikovanja, ki ohranja kapitalska razmerja 
– kapital prenosne družbe ostaja nespremenjen. 
 
Tabela 1: Prikaz učinkov izčlenitve 
 
Vir: Lastna izdelava, na podlagi podatkov v Polletnem poročilu DUTB za leto 2017, str. 32. 
 
                                                          
185
 Po vzoru povzetka bilance stanja prikazanega v Polletnem poročilu DUTB za leto 2017, str. 32. 
V mio EUR Pred izčlenitvijo Po izčlenitvi 
Sredstva 1.124,2  
Posojila 783,5  
Zaloge nepremičnin in opreme 188,3 188,3 – X 
Lastniške naložbe in obveznice 98,0 98 + X 
Denar in ustrezniki 40,9  
Drugo 13,5  
Obveznosti 1.027,6  
Obveznice 549,0  
Posojila 442,1  
Drugo 36,6  
Kapital 96,5  
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6.5. Varstvo upnikov 
 
Na tem mestu velja še enkrat opozoriti, da se za prehod obveznosti po poti univerzalne 
sukcesije sodelovanje oziroma soglasje upnika ne zahteva, kot je to značilno za singularno 
sukcesijo, hkrati pa bi zahteve po soglasju upnikov za postopke delitev v praksi po vsej 
verjetnosti onemogočile oziroma precej otežile izvedbo takšnih postopkov. Razlog za 
odsotnost soglasja je v tem, da pridobitelj izčlenjenega premoženja v celoti vstopi v položaj 
prenosne družbe, kar seveda poleg pravic, ki se na izčlenjeno premoženje nanašajo, zajema 
tudi obveznosti in pravna razmerja.  
Velja pa opozoriti, da tudi načelo univerzalnega nasledstva ni povsem absolutno – v 
določenih primerih se namreč lahko zgodi, da do samodejnega prenosa ne bo prišlo.186 V 
zvezi s tem na primer drugi odstavek 125. člena Obligacijskega zakonika določa, da ima 
pogodba »/…/ učinek tudi za univerzalne pravne naslednike pogodbenih strank /…/«. Poleg 
tega Višje sodišče v Ljubljani na primer navaja, da bi »/…/ zgolj z uporabo določbe ZGD-1 o 
univerzalnem pravnem nasledstvu (lahko) prišlo do obida javnopravnih omejitev in do 
neenakega obravnavanja pravnih subjektov«.187 Za prenos na podlagi delitve pa na primer ne 
predstavlja ovire vpisana zaznamba prepovedi odsvojitve in obremenitve, kot namreč navaja 
Višje sodišče v Kopru, v primeru statusnega preoblikovanja ne gre za poslovno razpolaganje 
v ožjem pomenu, na katerega bi se raztezali učinki iz 99. člena ZZK-1.188 
Varstvu upnikov v postopkih delitve so tako namenjene predvsem določbe ZGD, ki se 
nanašajo na ohranjanje osnovnega kapitala, ki naj bi po eni strani zagotavljale ustrezno 
kapitalsko strukturo prenosne družbe po delitvi, po drugi strani pa tudi, da bodo nove družbe 
sposobne kriti nanje prenesene obveznosti. V skladu s t. i. vsotnim načelom mora vsota 
osnovnih kapitalov pri delitvi udeleženih družb dosegati višino osnovnega kapitala prenosne 
družbe pred delitvijo.189 Pri izčlenitvi, ki je po definiciji delitev, ki ne posega v kapitalsko 
strukturo prenosne družbe, pa nevarnosti zaradi potencialnega zmanjšanja osnovnega kapitala 
družbe ni – do spremembe pride namreč zgolj, kar zadeva samo strukturo sredstev. Poleg 
navedenih določb glede ohranjanja osnovnega kapitala, ZGD pravice upnikov varuje tudi 
                                                          
186
 Višje sodišče v Ljubljani, opr. št. I Cpg 903/2013. 
187
 Ibid. 
188
 Višje sodišče v Kopru, opr. št. Sklep Cdn 346/2015. 
189
 Slednje velja za postope delitev z ustanovitvijo nove družbe, saj se delitve s prevzemom, kjer pride do 
konkurence med upniki, glede določb varstva upnikov precej razlikujejo. 
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skozi zahteve po vnaprejšnji in pravočasni informiranosti ter pravici do zahtevanja pojasnil 
glede postopkov delitve.  
Upnikom je v okviru pravice do informiranosti varstvo zagotovljeno z določbo 629. člena 
ZGD-1, po kateri je potrebno vsakemu upniku na njegovo zahtevo zagotoviti brezplačen 
prepis delitvenega načrta. Poleg tega pa zakon v nadaljevanju določa posebno varstvo v 
okviru pravice do obveščenosti tudi vsem ostalim osebam, katerih pravni interes bi bil lahko 
zaradi postopka izčlenitve prizadet.190  
Za postopek izčlenitve je z vidika varstva upnikov predvsem relevantna določba 636. člena 
ZGD, ki določa solidarno jamstvo prenosne in prevzemne družbe za vse obveznosti družbe, 
nastale do vpisa izčlenitve v register, pri čemer ni pomembno, ali so obveznosti do trenutka 
vpisa v register že zapadle ali ne. V skladu z drugim odstavkom 636. člena ZGD-1 imajo 
upniki prenosne družbe, terjatve katerih so nezapadle, negotove ali pogojne, v šestih mesecih 
od objave vpisa delitve v register, pravico zahtevati zavarovanje za svojo terjatev. V tem 
primeru mora družba, od katere se zavarovanje terjatve zahteva, verjetno izkazati, da zaradi 
delitve ni nevarnosti za poplačilo terjatev, saj se v nasprotnem primeru domneva, da je zaradi 
delitve izpolnitev terjatev ogrožena.191  
Koncept solidarne odgovornosti pa je pri delitvi nekoliko modificiran. Družba, ki ji je 
določena obveznost z delitvenim načrtom dodeljena, je glede takšne obveznosti glavna 
dolžnica in za prevzeto obveznost jamči z vsem svojim premoženjem neomejeno, medtem ko 
ostale družbe za obveznost jamčijo do višine »neto aktive« oziroma do višine razlike med 
prenesenim premoženjem in prenesenimi obveznostmi.192 Ker z vpisom v register nastopijo 
pravne posledice izčlenitve, jamstvo seveda zadeva le tiste obveznosti, ki so nastale do 
trenutka vpisa v register. Za obveznosti, ki nastanejo v zvezi s prenesenim premoženjem po 
vpisu v register, skladno z navedenim odgovarja torej zgolj prevzemna družba.193 
Z vidika potencialnega prenosa določenega dela premoženja z DUTB na novo namensko 
družbo v okviru postopka izčlenitve se lahko kot problematična izkaže zgornja določba o 
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 637. člen ZGD-1. 
191
 Posledice, če dogovor o zavarovanju ni dosežen, zakon ne določa, sklepati pa je mogoče, da je takšno 
zavarovanje iztožljivo. Nasprotno ima avstrijsko pravo v zvezi s tem precej podrobne določbe. Kolikor dogovor 
ni dosežen in sodišče v posebnem nepravdnem postopku ugotovi, da obstaja nevarnost za poplačilo terjatve, se 
samodejno aktivira koncept neomejene solidarne odgovornosti in je upnikom za poplačilo na voljo »aktivno« 
premoženje v tolikšni vrednosti, kot je pred delitvijo pripadalo prenosni družbi. 
192
 636. člen ZGD-1. 
193
 Prelič, S. v Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah, druga, dopolnjena izdaja z novelami ZGD-1A 
do ZGD 1H, 3. knjiga, 2014 str. 604. 
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solidarnem jamstvu. Nova družba bi bila namreč v tem primeru solidarno odgovorna za vse 
obveznosti DUTB, njena odgovornost pa bi bila omejena le po višini, in sicer do višine 
vrednosti premoženja, ki bi ji bilo dodeljeno v delitvenem načrtu. Pri tem velja omeniti, da 
takšna obveznost predstavlja manjši problem, kolikor je prenosna družba kapitalsko močna. 
Obveznosti DUTB so sicer zavarovane s poroštvi države, vendar ima takšno poroštvo 
subsidiarno naravo, kar pomeni, da mora upnik najprej zahtevati izpolnitev od dolžnika 
(oziroma v primeru solidarnih dolžnikov, od vsakega dolžnika solidarne obveznosti), od 
poroka pa šele potem, ko je jasno, da izpolnitve glavnega dolžnika ne bo mogoče doseči.194  
 
6.6. Prednosti in namen postopka izčlenitve  
 
Institut izčlenitve kot ena izmed oblik delitve gospodarskih družb razširja možnosti za 
podjetniška prestrukturiranja in ima lahko različne praktične pomene. Družba lahko v okviru 
izčlenitve razpolaga s posameznimi deli svojega premoženja na način univerzalnega pravnega 
nasledstva ter tako omogoči ločitev svoje dejavnosti za namene optimizacije upravljanja. 
Posamezen obrat družbe se skozi proces izčlenitve lažje osamosvoji, kar se odraža v večji 
transparentnosti poslovanja. V praksi je na primer mogoče zaslediti odločitev za izčlenitev 
dela dejavnosti na novo družbo, kadar zaradi akumulacije večjega obsega premoženja 
oziroma sredstev, ki niso neposredno povezani z osnovno dejavnostjo družbe (core activity), 
prihaja do netransparentnosti podatkov o poslovanju družbe, kar ima za posledico oteženo 
sodelovanje s poslovnimi partnerji.195 
Postopek izčlenitve prav tako pride v poštev za namene koncentracije različnih tveganj in 
odgovornosti za obveznosti v zvezi s posameznimi dejavnostmi na prevzemni družbi (če bi na 
primer prenosna družba ob uvajanju novih produktov želela omejiti s tem povezana tveganja), 
kar pomeni, da za obveznosti v zvezi s temi produkti družba ne bo več odgovarjala z vsem 
svojim premoženjem, njeno tveganje se namreč omeji na vrednost deležev pridobitelja, ki 
izčlenjena sredstva zamenjajo v aktivi prenosne družbe, s postopkom izčlenitve lahko družba 
izloči premoženje, ki ga želi kasneje prodati itd.196 
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 1019. člen OZ. 
195
 SALUS, Poročilo uprave družbe o izčlenitvi posameznih delov premoženja in dejavnosti z ustanovitvijo nove 
družbe, 2013. 
196
 Prostor, J., Delna izčlenitev podjetja podjetnika in morebitna vpeljava izčlenitve pri gospodarskih družbah, 
Podjetje in delo, 2008, št. 2, str. 260. 
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Institut izčlenitve pravzaprav de facto pomeni možnost dokapitalizacije oziroma ustanavljanja 
hčerinskih družb z univerzalnim pravnim nasledstvom.197 Prednost izčlenitve v primerjavi z 
ostalimi načini delitev je predvsem v tem, da proces ne vpliva na medsebojna kapitalska 
razmerja med imetniki deležev prenosne družbe, medtem ko lahko pri drugih oblikah pride do 
prikrajšanja premoženjskega interesa imetnikov deležev prenosne družbe z neustrezno 
dodelitvijo deležev novih družb oziroma do izplačila denarnih doplačil namesto zagotovitve 
deležev prevzemne družbe zaradi neustrezno zaokroženega menjalnega razmerja. Prav tako so 
pri izčlenitvi v boljšem položaju upniki, saj družba ob izčlenitvi svoj kapital ohrani oziroma 
gre glede na premoženje prenosne družbe za vrednostno nevtralno operacijo. 
Ena od strategij DUTB, ki se nanaša na postopke prestrukturiranja in upravljanja lastniških 
naložb, je tudi povečevanje vrednosti sredstev z združevanjem sredstev v ločene portfelje. 
Takšne portfelje je mogoče oblikovati znotraj DUTB ali pa (kot predvideno tudi v ZUKSB) z 
vzpostavitvijo namenske pravne osebe (SPV). Takšno združevanje naj bi namreč imelo poleg 
učinkovitejšega upravljanja tudi pozitiven vpliv na povpraševanje potencialnih 
investitorjev.
198
 Ker se je zaradi pripojitve Factor in Probanke v letu 2016 nepremičninski 
portfelj DUTB precej povečal in ker največji delež pripojenih nepremičnin predstavljajo 
nerazvita zazidljiva zemljišča (predvsem za stanovanjsko rabo), bi bila izčlenitev tega sklopa 
premoženja vsekakor smiselna.  
V zvezi s tem velja omeniti, da je v času pisanja te magistrske naloge DUTB na svoji spletni 
strani objavila informacijo, da ima v bodoče namen za enega ali več nepremičninskih 
projektov objaviti razpis zbiranja zavezujočih ponudb z namenom izbora najugodnejšega 
zasebnega partnerja za skupen razvoj nepremičnin v lasti DUTB. Kot pravnoorganizacijska 
oblika takšnega javno-zasebnega partnerstva je predvidena ustanovitev namenske družbe v 
obliki družbe z omejeno odgovornostjo, kjer bi imela DUTB 50-odstotni lastniški delež (+/− 1 
%).199 Vložek DUTB bi predstavljale nepremičnine v lasti DUTB, zasebni partner pa naj bi 
zagotovil denarna sredstva v višini, ki mu omogočajo povečanje lastniškega deleža do 50 % 
(+/− 1 %). Kot primerne partnerje dokument navaja projektante, gradbena podjetja in 
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 Pate, B., Izčlenitev gospodarske družbe ima lahko različne praktične pomene 
<https://akademija.finance.si/228546/Izclenitev-je-nova-delitev-druzbe-ki-je-tudi-davcno-
nevtralna?cctest&&cookietime=1499162085 >. 
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 Spletna stran DUTB, Strategija, Ključne zahteve pri upravljanju premoženja, dostopno na; 
<http://www.dutb.eu/si/kljucne_zahteve_pri_upravljanju_premozenja.aspx >.   
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 Spletna stran DUTB, Informacije javnega značaja, dostopno na; http://www.dutb.eu/si/javni_razpisi.aspx, 12. 
7. 2017. 
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investicijske sklade.200 Predvsem bi se na ta način zagotovila sredstva za pozidavo zemljišč 
oziroma za zaključna dela na nedokončanih stanovanjskih in poslovnih objektih, potencialno 
bi zasebni partner zagotovil tudi potrebno znanje za izvedbo gradbenih del, hkrati pa bi bilo 
tudi poenostavljeno upravljanje z vidika zgoraj identificiranih pravnih in fiskalnih ovir 
(državne pomoči, javna naročila, breme javnih financ) pri upravljanju premoženja DUTB. 
 
6.7. Potencialne ovire in možne alternative 
 
Kot že omenjeno, je v okviru sedmega odstavka 10.a člena ZUKSB, kjer je predvidena 
možnost DUTB, da sama ali skupaj z drugo pravno osebo ustanovi novo namensko družbo, 
možnost za izvedbo takšnega prenosa predvidena za tri situacije. Novo namensko družbo 
lahko DUTB ustanovi; (i) če bodo na novo družbo prenesene terjatve ali deleži DUTB do 
tistih gospodarskih družbe, kjer lahko DUTB sodeluje pri prestrukturiranju, (ii) če bodo za 
namene optimizacije upravljanja na to družbo prenesene nepremičnine DUTB in (iii) za 
prenos zdravega jedra gospodarske družbe na novoustanovljeno družbo. 
Ker je ta člen mogoče razumeti precej široko, bi bila tako teoretično možna tudi izčlenitev 
celote premoženja DUTB (pri izčlenitvi se lahko namreč prenesejo vsi ali le posamezni deli 
premoženja prenosne družbe) – v tem primeru bi prenosna družba postala holdinška družba 
(ne pride do prenehanja), ki ima med sredstvi zgolj še naložbe v prevzemne družbe. Izvedbo 
takšnega prenosa bi si bilo v praksi skoraj nemogoče zamisliti, predvsem z vidika pritegnitve 
zasebnega investitorja (ki bi poleg tega prevzel še solidarno jamstvo za izčlenjeno 
premoženje) ter potrebe po soglasju skupščine (v tem primeru vlade RS). Iz enakih razlogov 
je pravzaprav vprašljiva tudi izvedba izčlenitve celotnega portfelja posameznih kategorij 
premoženja DUTB (e. g. celoten nepremičninski portfelj). Precej bolj verjetna je tako 
izčlenitev posameznih segmentov premoženja, kot na primer izčlenitev posameznih 
nepremičnin za vsak posamezni projekt skupnega vlaganja posebej. 
V luči možnih alternativ postopku izčlenitve je zanimivo tudi vprašanje odnosa med 
postopkom delitve, kot ga ureja ZGD, in dokapitalizacije hčerinske družbe s stvarnim 
vložkom. Soočeno s tem vprašanjem, v primeru, ko je tožena stranka dokapitalizirala 
hčerinsko družb s stvarnim vložkom, je Višje sodišče v Ljubljani pritrdilo sodišču prve 
stopnje in ugotovilo, da je sklep skupščine, na podlagi katerega je tožena stranka 
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dokapitalizirala hčerinsko družb s stvarnim vložkom, ničen, ker »je po svoji vsebini v 
nasprotju z določbami zakona, ki se uporabljajo izključno ali pretežno za varstvo upnikov 
družbe; to varstvo bi bilo zagotovljeno, če bi bil upoštevan institut delitve družbe v skladu s 
623. členom ZGD in nadaljnjimi /…/«.201 Sodišče je tu pravzaprav zavzelo stališče, da se 
položaj upnikov zaradi delitve premoženja družbe ne sme poslabšati, takšno varstvo pa naj bi 
bilo zagotovljeno z doslednim upoštevanjem določb ZGD-1, ki se nanašajo na postopek 
delitve družb (tj. 623. člen ZGD-1 in nadaljnji). 
 
7. Sklep 
 
Reševanje problema velikega obsega slabih naložb preko ukrepa prenosa takšnih sredstev na 
specializirane namenske družbe je še posebej v zadnjem času precej aktualna tematika. Na 
evropskem nivoju je zaslediti kar nekaj iniciativ, ki se ukvarjajo z različnimi strategijami za 
reševanje obsega slabih posojil v EU, ki naj bi ob koncu leta 2016 znašal skoraj 1 bilijon 
EUR. S strani Evropskega bančnega organa (EBA) je bil letos na primer predstavljen tudi 
predlog za t. i. »Evropsko slabo banko«202, Komisija pa je bila s strani Sveta pozvana k 
oblikovanju strategij za razvoj sekundarnega trga slabih posojil in k pripravi modela 
(blueprint) družb za upravljanje slabih sredstev (ob upoštevanju dosedanjih nacionalnih 
izkušenj), ki bi vseboval nekatere standardizirane parametre upravljanja in delovanja.203  
Kot že uvodoma ugotovljeno, nekega one size fits all modela slabe banke ni – na ukrep bodo 
namreč vedno vplivale določene nacionalne specifike. Kljub temu lahko v grobem 
izpostavimo dva pomembna faktorja, obravnavana v okviru te naloge, ki sta v Španiji in na 
Irskem vplivala na uspešnost ukrepa slabe banke, in sicer relativno ožja in bolj enotna 
struktura prenesenih sredstev ter obstoj oziroma likvidnost trga za prodajo prenesenih 
sredstev. Struktura sredstev na Irskem in v Španiji se je izkazala relativno lažja za prodajo kot 
na primer posojila podjetjem, ki pogosto vključujejo kompleksne procese prestrukturiranja, 
hkrati pa takšna stopnja enotnosti pripomore k temu, da so administrativni in pravni vidiki 
upravljanja bolj usklajeni, kar omogoča ekonomijo obsega tako na kadrovskem kot na 
tehničnem nivoju. Nadalje se razlika pojavlja tudi v relevantnem trgu – medtem ko je 
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 Enria, A., The EU banking sector – risk and recovery, A single marker perspective, 
<https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1735921/The+EU+banking+sector+-+risks+and+recovery.pdf>.  
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 Sklepi Sveta o akcijskem načrtu za reševanje problema slabih posojil v Evropi, z dne 11. 7. 2017. 
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nepremičninski trg na Irskem in v Španiji moral za uspešno prodajo sredstev ponovno oživeti, 
je sekundarni trg slabih posojil v Sloveniji oziroma na splošno v Evropi še precej nerazvit.204 
Poleg tega iz dejstva, da je DUTB v 100-odstotni državni lasti, izhajajo določene pravne in 
fiskalne omejitve, ki se nanašajo predvsem na upoštevanje pravil o državnih pomočeh pri 
upravljanju sredstev, pravil o javnih naročilih ter pravil o vštevanju dolga v javne finance. 
Slednjim sta se izognili tako irska kot španska slaba banka, čeprav je dejansko razlika med 
njima in slovensko slabo banko zgolj formalne narave – v zvezi z njihovim delovanjem 
namreč v vseh treh primerih glavni finančni riziko nosi država. V zvezi s tem se je v zadnjem 
času tudi klasifikacija Eurostata pri odločanju, ali se ukrep prenosa sredstev na slabo banko 
všteva v državni proračun, v zadnjem času premaknila na poudarjanje dejstva, kdo dejansko 
nosi finančni riziko. 
Z novelo ZUKSB-A ter podaljšanjem življenjske dobe do leta 2022 je DUTB dobila 
priložnost za uporabo novih strategij prestrukturiranja in prodaje premoženja v realnejšem 
časovnem okvirju. Ob upoštevanju zgoraj navedenih pozitivnih učinkov, ki jih za upravljanje 
premoženja predstavljata večja stopnja homogenosti in večji manevrski prostor v okviru 
zasebnega lastništva, ter dejstva, da v DUTB ostaja precej premoženja manjše vrednosti, ki bo 
zahtevalo še zahtevnejšo obravnavo, bi lahko eno od strategij predstavljala možnost prenosa 
premoženja na novoustanovljeno namensko družbo. Kot primerna opcija se glede na možnosti 
pridobitve investitorjev, ugodnih gibanj na nepremičninskem trgu ter priložnosti za 
ustvarjanje dodane vrednosti zdi predvsem nepremičninski portfelj (oziroma njegovi 
posamezni deli). Slednji se je namreč še bistveno povečal s pripojitvijo Factor banke in 
Probanke. V zvezi z obravnavo nepremičninskega portfelja je tudi DUTB v letu 2017 skupna 
vlaganja oziroma javno-zasebna partnerstva prepoznala kot možno strategijo za razvoj na 
področju nepremičninskih projektov. Z vidika v nalogi identificiranih ovir bi pozitivne učinke 
takšnih projektov pomenil predvsem prenos v okviru javno-zasebnega partnerstva, kjer bi 
večinski delež zagotovil zasebni investitor. Pri tem je seveda v vsakem primeru potrebno 
iskati rešitve, ki upnikov v okviru takšnih postopkov ne postavljajo v slabši položaj. V zvezi s 
tem se tako kot najbolj primerna rešitev kaže postopek izčlenitve, kot je predviden z 
določbami ZGD-1. 
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 Kot v svojem članku pravi Merc, ta trg ob prevzemu sredstev s strani DUTB »sploh še ni obstajal oziroma je 
bil precej plitek«; Merc, Družba za upravljanje terjatev bank kot družba javnega ali zasebnega prava in njena 
vloga v postopku sanacije bančnega sistema, 2016. 
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Sklepno je moč tudi ugotoviti, da je imel ukrep prenosa slabih naložb na slabo banko v vseh 
treh primerih za bančni oziroma finančni sistem stabilizacijski učinek. Dejstvo je namreč, da 
prestrukturiranje podjetij oziroma aktivno upravljanje slabih naložb ni osrednja dejavnost 
bank, v okviru prenosa takšnih naložb na slabo banko pa naj bi se zagotovilo za ta proces 
primerno strokovno znanje in izkušnje, pri čemer lahko trdimo, da lahko sodelovanje 
zasebnega kapitala pri takšnem upravljanju poskrbi za konceptualni premik v smislu 
aktivnejšega upravljanja, značilnemu za sklade zasebnega kapitala (private equity funds). 
Vsekakor bo v nadaljevanju zanimivo opazovati rešitve, ki jih bosta za uspešno odprodajo 
sredstev oziroma za ustvarjanja vrednosti svojih portfeljev uporabili španska in slovenska 
slaba banka, hkrati pa bo predvsem zanimivo opazovati tudi, kakšne rešitve se bo za 
obravnavo slabih posojil v okviru bolj enotnih strategij v prihodnje sprejemalo tudi na 
evropskem nivoju. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 46 
 
8. Literatura 
 
 8.1. Strokovne monografije in komentarji 
 
Cerruti, Caroline; Neyens, Ruth, Public Asset Management Companies: A Toolkit, World 
Bank Studies, Washington DC: World Bank, 2016. 
Lybeck, Johan A., The Future of Financial Regulation: Who Should Pay fort he Failure of 
American and European banks?, Cambridge: University Press, 2016. 
Merc, Peter, Implementacija kriznega okvira EU za sanacijo in reševanje bank v slovenski 
bančni sistem, doktorska disertacija, Univerza v Ljubljani, Pravna fakulteta, 2015. 
Prelič, Saša, Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 3. knjiga, Ljubljana, GV 
Založba, 2014, str. 428–641. 
 
 8.2. Članki in prispevki 
 
Carrascosa, Antonio, Delgado, Mario, Rehabilitation of Financial sector – The Case of 
Spanish banks, Bančni vestnik, letnik 62, št. 11, 2013, str. 40–48.  
Dukes, Alan, Rehabilitation of Financial sector – The Case of Irish banks, Bančni vestnik, 
letnik 62, št. 11, 2013, str. 3339. 
Jašovič, Božo, Simoneti, Marko, Razdolževanje bank v EU in Sloveniji, Bančni vestnik, 
letnik 62, št. 11, 2013, str. 7584. 
Koritnik, Maja, Merc, Peter, Izvedba slabe banke-odprta vprašanja in možna alternativa, 
Bančni vestnik, letnik 61, št. 10, 2012, str. 1318. 
Koritnik, Maja, Merc, Peter, Reševanje bank z zasebnimi sredstvi, Bančni vestnik, letnik 62, 
št. 11, 2013, str. 112117. 
Merc, Peter, V iskanju optimalnega modela slabe banke, Pravna praksa, leto 32, št. 11, 2013, 
priloga str. IVIII. 
Merc, Peter, Upravljanje slabe aktive v okviru mehanizma slabe banke, Dnevi slovenskih 
pravnikov (17. in 18. oktobra 2013), str. 10611075. 
 47 
 
Merc, Peter, Družba za upravljanje terjatev bank kot družba javnega ali zasebnega prava in 
njena vloga v postopku sanacije bančnega sistema, Podjetje in delo, letnik 41, št. 2, 2016, str. 
304318. 
Poljšak, Jure, Razboršek, Klemen, Slabe naložbe bank: uvedba slabe banke, Bančni vestnik, 
letnik 60, št. 12, 2011, str. 2835. 
Prostor, Jerneja, Delna izčlenitev podjetja podjetnika in morebitna vpeljava izčlenitve pri 
gospodarskih družbah, Podjetje in delo, 2008, št. 2, str. 260. 
Simoneti, Marko, »Dobro« razdolževanje podjetij v Sloveniji po začetku sanacije bank, 
Podjetje in delo, 2014, št. 6–7, str. 938‒953. 
Simoneti, Marko, Krizni institucionalni okvir za prestrukturiranje bank in podjetij: kako 
naprej, Podjetje in delo, 2013, št. 6–7, str. 1044. 
 
8.3. Pravni viri 
 
Evropska komisija, Dokument o smernicah za financiranje, prestrukturiranje in privatizacijo 
podjetij v državni lasti v skladu s pravili o državni pomoči, z dne 10.2.2012. 
Ministrstvo za finance, Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o ukrepih 
Republike Slovenije za krepitev stabilnosti bank, 2015. 
Smernice za delovanje Družbe za upravljanje terjatev bank, d. d., z dne 7. 12. 2016. 
Sporočilo Komisije – Uporaba pravil o državni pomoči za ukrepe v zvezi s finančnimi 
institucijami v okviru trenutne svetovne finančne krize (2008/C 270/02), z dne 25. 10. 2008. 
Sklep Komisije (EU) 2016/289 z dne 8. junija 2015 o državni pomoči SA.37792 (2014/C) (ex 
2013/N), ki ji Slovenija namerava izvesti za skupino Cimos, z dne 8. junija 2015. 
State Aid Decision N725/2009 – Ireland: Establishement of a National Asset Management 
Agency (NAMA): Asset Relief scheme for Banks in Ireland, European Commission, z dne 
26. 2. 2010. 
Višje sodišče v Kopru, sklep, opr. št. CDn 346/2015, z dne 16. 12. 2015. 
Višje sodišče v Ljubljani, sodba, opr. št. I Cpg 903/2013, z dne 11. 2. 2015. 
Višje sodišče v Ljubljani, sodba, opr. št. I Cpg 551/2011, z dne 5. 3. 2013. 
 48 
 
Vrhovno sodišče, upravni oddelek, sodba X Ips 638/2008, z dne 20.5.2009. 
Zakon o javnem naročanju (Uradni list RS, št. 91/15). 
Zakon o gospodarskih družbah (Uradni list RS, št. 65/09 – uradno prečiščeno besedilo, 33/11, 
91/11, 32/12, 57/12, 44/13 – odl. US, 82/13, 55/15 in 15/17). 
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o ukrepih Republike Slovenije za krepitev 
stabilnosti bank (Uradni list RS, št. 104/15). 
 
8.4. Spletni viri  
(vsi nazadnje dostopni na dan 27. 11. 2017) 
 
Aggarwal, Sameer, et al., McKinsey & Company, Good riddance: Excellence in managing 
wind-down portfolios, McKinsey Working Papers on Risk, Number 31, 2012: 
<file:///C:/Users/Lea/Downloads/Good%20riddance%20Excellence%20in%20managing%20
wind-down%20portfolios%20(2).pdf >. 
Brenna, Gabriel, et al., McKinsey & Company, Understanding the bad bank, 2009: 
<https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/understanding-the-bad-
bank>. 
Enria, Andrea, The EU banking sector – risk and recovery, A single market perspective, 
European Banking Authority, 30. 1. 2017  
<https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1735921/The+EU+banking+sector+-
+risks+and+recovery.pdf>.  
Evropski parlament, Non-performing loans in the Banking Union: state of play, z dne 
13.7.2017 
<http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/602072/IPOL_BRI(2017)60207
2_EN.pdf>.    
Gandrud, Christopher, Hallerberg, Mark, Bad banks in the EU: The impact of Eurostat Rules, 
Bruegel Working paper, 2014: <http://bruegel.org/wp-
content/uploads/imported/publications/Bad_Banks_in_the_EU.pdf>.  
Gandrud, Christopher, Hallerberg, Mark, Statistical Agencies and Responses to Financial 
Crises: Eurostat, Bad Banks, and the ESM, City, University of London Institutional 
 49 
 
Repository, 2016: 
<http://openaccess.city.ac.uk/12761/1/WEP_AccountingRules_and_CrisisPolicies_V4.pdf>.   
Lehman, Alexander, Carving out legacy assets: a successful tool for bank restructuring?, 
European Union, 2017: 
<http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2017/587397/IPOL_IDA(2017)58739
7_EN.pdf>.  
Medina Cas, Stephanie, Peresa, Irena, What Makes a Good “Bad Bank”? The Irish, Spanish 
and German Experience, Luxemburg: Publication Office of the European Union, 2016: 
<https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/dp036_en_2.pdf>. 
Ministrstvo za javno upravo, Analiza na področju javnega naročanja, št. 010-24/2014/73, z 
dne 9.1.2015: < http://www.djn.mju.gov.si/resources/files/razno/Analiza_JN_2014.pdf>.  
Pate, Blaž, Izčlenitev je nova delitev družbe, ki je tudi davčno nevtralna, Akademija finance, 
2008: <https://akademija.finance.si/228546/Izclenitev-je-nova-delitev-druzbe-ki-je-tudi-
davcno-nevtralna?cctest&&cookietime=1499162085>.  
Statistični urad Republike Slovenije, Aprilsko poročilo o presežnem primanjkljaju in dolgu 
2012–2015, napoved 2016: < http://www.stat.si/StatWeb/sl/News/Index/5898>.  
The National Asset Management Agecy, A Brief Guide, 30. Marec 2010:  
< https://www.nama.ie/fileadmin/user_upload/NAMABriefGuide30March2010.pdf>.  
Vlahek (ur.), Reforma področja državnih pomoči in izvajanje pravil o državnih pomočeh v 
praksi: projektna naloga študentov Pravne fakultete Univerze v Ljubljani in Ekonomske 
fakultete Univerze v Ljubljani v okviru projekta “Po kreativni poti do praktičnega znanja”. 
Univerza v Ljubljani, 2015: <http://www.pf.uni-
lj.si/media/reforma.podrocja.drzavnih.pomoci.pdf>.  
 
8.5. Viri grafikonov in tabel 
 
Grafikon 1: Letno poročilo DUTB za leto 2016, str. 6. 
Grafikon 2: Polletno poročilo DUTB za leto 2017, str. 10. 
Tabela 1: Polletno poročilo DUTB za leto 2017, str. 32. 
 50 
 
 
8.6. Ostalo 
Banka Slovenije, Poročilo Banke Slovenije o vzrokih za nastali kapitalski primanjkljaj bank 
in vlogi Banke Slovenije pri tem kot bančnega regulatorja, sanaciji bank v letih 2013 in 2014, 
o učinkovitosti sistema korporativnega upravljanja bank v državni lasti in načinu reševanja 
posledic kapitalske neustreznosti poslovnih bank, 2015. 
Banka Slovenije, Poročilo o finančni stabilnosti, junij 2016. 
Banka Slovenije, Priročnik za učinkovito upravljanje in reševanje nedonosnih terjatev do 
MSME, 2017. 
Letno poročilo DUTB za leto 2016. 
Letno poročilo NAMA za leto 2010. 
Letno poročilo NAMA za leto 2016. 
Letno poročilo SAREB za leto 2013. 
Letno poročilo SAREB za leto 2016. 
Polletno poročilo DUTB za leto 2017. 
SALUS, Ljubljana, d. d., Poročilo uprave družbe o izčlenitvi posameznih delov premoženja in 
dejavnosti z ustanovitvijo nove družbe, z dne 22. 3. 2013. 
 
